









































































































ƐƐĂůĂŵƵĂůĂŝŬƵŵtƌ͘tď͘ ůŚĂŵĚƵůŝůůĂŚ͕ ƉƵũŝ ƐǇƵŬƵƌ ƉĞŶƵůŝƐ ƉĂŶũĂƚŬĂŶ





ƐĞŵƵĂ ƉŝŚĂŬ͕ ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ ƐŬƌŝƉƐŝ ŝŶŝ ƚŝĚĂŬ ŵƵŶŐŬŝŶ ďŝƐĂ ƚĞƌǁƵũƵĚ͘ WĂĚĂ
ŬĞƐĞŵƉĂƚĂŶ ŝŶŝ ƉĞŶƵůŝƐ ŵĞŶǇĂŵƉĂŝŬĂŶ ƌĂƐĂ ƚĞƌŝŵĂ ŬĂƐŝŚ ƐĞďĞƐĂƌͲďĞƐĂƌŶǇĂ
ŬĞƉĂĚĂ͗
ϭ͘ /ďƵ ŶŝƐ DĂŚŵƵĚĂŚ ĚĂŶ ĂƉĂŬ ďĚƵů ZĂĐŚŵĂŶ ǇĂŶŐ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ
ĚƵŬƵŶŐĂŶĚĂŶĚŽĂƐĞƚŝĂƉƐĂĂƚ͘







ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ďŝŵďŝŶŐĂŶ͕ ƐĂƌĂŶ͕ ŵŽƚŝǀĂƐŝ͕ ĚĂŶ ƉĞŶŐĂƌĂŚĂŶ ĚĂůĂŵ
ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶƐŬƌŝƉƐŝŝŶŝ͘
ϲ͘ ĂƉĂŬDĂŚĞŶĚƌĂĂƚĂ͕^͘<Žŵ͕͘D͘<ŽŵƐĞůĂŬƵĚŽƐĞŶƉĞŵďŝŵďŝŶŐŬĞĚƵĂ
ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ďŝŵďŝŶŐĂŶ͕ ƐĂƌĂŶ͕ ŵŽƚŝǀĂƐŝ͕ ĚĂŶ ƉĞŶŐĂƌĂŚĂŶ
ĚĂůĂŵƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶƐŬƌŝƉƐŝŝŶŝ͘
ϳ͘ ĂƉĂŬ͕ /ďƵ ĚŽƐĞŶ ƐĞƌƚĂ ƐĞŐĞŶĂƉ ƐƚĂĨĨ ĚĂŶ ŬĂƌǇĂǁĂŶ :ƵƌƵƐĂŶ dĞŬŶŝŬ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂǇĂŶŐƚĞůĂŚŵĞŵďĂŶƚƵĚĂůĂŵŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶƐŬƌŝƉƐŝŝŶŝ͘
































ĂƚĂƵ ƌĂŚĂƐŝĂ͘ ĂůĂŵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ŬĞĂŵĂŶĂŶ ĚĂƚĂ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶĚƵĂĂůŐŽƌŝƚŵĞŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝǇĂŬŶŝdƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌĚĂŶ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ
^ĞĐƌĞƚ̂ ŚĂƌŝŶŐ͘<ĞĚƵĂĂůŐŽƌŝƚŵĞƚĞƌƐĞďƵƚĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶƉĂĚĂĨŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶďĞƌĨŽƌŵĂƚ
Ύ͘ƉĚĨ͘ &ŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶ ďĞƌĨŽƌŵĂƚ Ύ͘ƉĚĨ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ĨŽƌŵĂƚ ĨŝůĞ ǇĂŶŐ ďĂŶǇĂŬ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶƐĂĂƚƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶĨŝůĞĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶĚĂƉĂƚĚŝĚŝƐƚƌŝďƵƐŝŬĂŶƉĂĚĂŬŽŵƉƵƚĞƌ
ŵĂŶĂƉƵŶĚĞŶŐĂŶƚĂŵƉŝůĂŶǇĂŶŐƐĂŵĂ͘EĂŵƵŶĚĞŶŐĂŶƐĞŵĂŬŝŶďĞƌŬĞŵďĂŶŐŶǇĂ
ƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕ ŬĞĂŵĂŶĂŶ ƉĂĚĂ ĨŝůĞ ŝŶŝ ũƵŐĂ ƐĞŵĂŬŝŶ ŵĞůĞŵĂŚ ƐĞƉĞƌƚŝ ƉĞŶǇĂĚĂƉĂŶ




Ϯ͕ϯϲϯĚĞƚŝŬƵŶƚƵŬĨŝůĞ ƵŬƵƌĂŶϭϱ<ď͕ ϲ͕ϯϴϰĚĞƚŝŬƵŶƚƵŬĨŝůĞ ƵŬƵƌĂŶϯϭ<ďĚĂŶϭϮ͕ϰϱϲ
ĚĞƚŝŬƵŶƚƵŬĨŝůĞ ƵŬƵƌĂŶϰϬ<ď͘

























^ŚĂƌŝŶŐ͘ ŽƚŚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂƌĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ Ă Ύ͘ƉĚĨ ĨŽƌŵĂƚ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĨŝůĞ͘ Ύ ͘ƉĚĨ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĨŝůĞĨŽƌŵĂƚŝƐĂĨŝůĞĨŽƌŵĂƚƚŚĂƚŝƐǁŝĚĞůǇƵƐĞĚǁŚĞŶƐĞŶĚŝŶŐĨŝůĞƐďĞĐĂƵƐĞ






























































































ϱ͘ϭ͘ϯ ^ŽƵƌĐĞŽĚĞŶŬƌŝƉƐŝ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ






ϱ͘Ϯ͘ϯ^ŽƵƌĐĞŽĚĞ DĞŶƵůŝƐďŝƚŬĞĞŶƚƵŬ&ŝůĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
ϱ͘Ϯ͘ϰ ^ŽƵƌĐĞŽĚĞ DĞŶǇŝŵƉĂŶ^ŚĂƌĞ ŬĞ>ĂƉƚŽƉ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ
ϱ͘Ϯ͘ϱ ^ŽƵƌĐĞŽĚĞ DĞŶŐĂŵďŝů^ŚĂƌĞ Ăƌŝ>ĂƉƚŽƉ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ
ϱ͘Ϯ͘ϲ ^ŽƵƌĐĞŽĚĞŽŶǀĞƌƚ ŝŶĞƌŬĞĞƐŝŵĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ





























































































dĂďĞůϲ͘ϭ WĞŶŐƵũŝĂŶsĂůŝĚŝƚĂƐdĞƐƚsĞĐƚŽƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ
dĂďĞůϲ͘ϮWĞŶŐƵũŝĂŶŶŬƌŝƉƐŝ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ
dĂďĞůϲ͘ϯ WĞŶŐƵũŝĂŶĞŬƌŝƉƐŝ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ
dĂďĞůϲ͘ϰsĂƌŝĂƐŝ^ƉůŝƚDĞŶũĂĚŝϯ^ŚĂƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ





























































































^ĞŚŝŶŐŐĂ ĚĂƉĂƚŵĞŶŐŚĞŵĂƚǁĂŬƚƵ͕ ďŝĂǇĂ ĚĂŶ ƚĞŶĂŐĂ͘ ^ĂůĂŚ ƐĂƚƵ ĨŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶ
ǇĂŶŐ ďĂŶǇĂŬ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĂĚĂůĂŚ ĚĂůĂŵ ĨŽƌŵĂƚΎ͘ƉĚĨ ƚĞƌůĞďŝŚ ĚĂůĂŵ ƐƵĂƚƵ ďŝƐŶŝƐ
ŵĂƵƉƵŶ ďŝĚĂŶŐ ǇĂŶŐ ůĂŝŶǇĂ ƐĞƉĞƌƚŝ ĂŬĂĚĞŵŝŬ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝ͕ ŬĞŶĞŐĂƌĂĂŶ͕ ĚĂŶ
ŝŶĨŽƌŵĂƐŝŬĞĂŵĂŶĂŶ͘&ŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌƐĞďƵƚĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ ĂƚĂƵĚŝƐŝŵƉĂŶ ŬĞďĞƌďĂŐĂŝ
ŵĞĚŝĂƚƌĂŶƐĨĞƌĚĂŶƐŚĂƌŝŶŐ͕ƐĞƉĞƌƚŝŚĂůŶǇĂĨŝůĞƐŚĂƌŝŶŐ͕ĂƉůŝŬĂƐŝƉĞƐĂŶ͕ĞŵĂŝů͕ĚĂŶ
ƵƐď͘ EĂŵƵŶ ĚĞŶŐĂŶ ƐĞŵĂŬŝŶ ďĞƌŬĞŵďĂŶŐŶǇĂ ĚƵŶŝĂ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕ ŵĂŬĂ ƐĞŵĂŬŝŶ
ŵĞŶŝŶŐŬĂƚƉƵůĂĂŶĐĂŵĂŶƚĞƌŚĂĚĂƉĨŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌƐĞďƵƚ ƐĞƉĞƌƚŝŚĂůŶǇĂŵĞĚŝĂͲ
ŵĞĚŝĂǇĂŶŐĚŝŐƵŶĂŬĂŶƐĞƌŝŶŐŬĂůŝĚĂƉĂƚĚŝƐĂĚĂƉŽůĞŚƉŝŚĂŬůĂŝŶ͘DĂŬĂĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ
ƉƵůĂĐĂƌĂƵŶƚƵŬŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶŬĞĂŵĂŶĂŶƉĂĚĂ ĨŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌƐĞďƵƚ͘&ŝůĞ ǇĂŶŐ
ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ ĂƚĂƵ ĚŝƐŝŵƉĂŶ ŵĞůĂůƵŝ ŵĞĚŝĂ ŽŶůŝŶĞ ŵĂƵƉƵŶ ŽĨĨůŝŶĞ ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ
ƐĞďƵĂŚ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ǇĂŶŐ ďĞƌŐƵŶĂ ďĂŚŬĂŶ ƐĂŶŐĂƚ ƉĞŶƚŝŶŐ ĚĂŶ ƌĂŚĂƐŝĂ ďĂŐŝ
ƉĞŶĞƌŝŵĂŶǇĂ͘ /ŶĨŽƌŵĂƐŝ ǇĂŶŐ ƐĂŶŐĂƚ ƉĞŶƚŝŶŐ ĂŬĂŶ ŵĞŶũĂĚŝ ďĞƌďĂŚĂǇĂ ĂƉĂďŝůĂ




ƐĞďƵĂŚ ĚĂƚĂ͘ WĞŶǇĞŵďƵŶǇŝĂŶ ŝƐŝ ƐĞďƵĂŚ ďĞƌŬĂƐ ŝŶŝ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶũĂŐĂ
ŬĞƌĂŚĂƐŝĂĂŶĚĂƚĂŵĂƵƉƵŶ ŝƐŝĚĂƚĂ ƚĞƌƐĞďƵƚĚĂƌŝ ŽƌĂŶŐͲŽƌĂŶŐ ǇĂŶŐ ƚŝĚĂŬďĞƌŚĂŬ
ĚĂůĂŵŵĞŵďĂĐĂ ƉĞƐĂŶ ;,ĂŵĚĂŶŝ͕ ϮϬϭϮͿ͘ <ƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ ŵĞŵŝůŝŬŝ ďĞƌďĂŐĂŝ ŬŽŶƐĞƉ
ƵŶƚƵŬŵĞůŝŶĚƵŶŐŝ ŝƐŝ ĚĂƚĂ͘ <ŽŶƐĞƉͲŬŽŶƐĞƉ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚĂƉĂƚ Ěŝ ƉĂĚƵŬĂŶ ƐĞŚŝŶŐŐĂ




ƚĞůĂŚĚŝƉŝůŝŚ ƐĞďĂŐĂŝďĂŐŝĂŶĚĂƌŝƉŽƌƚŽĨŽůŝŽƵŶƚƵŬ ĐŝƉŚĞƌ ǇĂŶŐďĞƌŽƌŝĞŶƚĂƐŝƉĂĚĂ
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚŬĞƌĂƐ͘ŝƉŚĞƌ ŝŶŝŵĞŵďĂŶŐŬŝƚŬĂŶƐĂŵƉĂŝĚĞŶŐĂŶϮϲϰ ďŝƚ ŬĞůƵĂƌĂŶĚĂƌŝ
ŬƵŶĐŝĚĞŶŐĂŶƉĂŶũĂŶŐϴϬďŝƚ ĚĂŶ/s ĚĞŶŐĂŶƉĂŶũĂŶŐϴϬďŝƚ͘ dƌŝǀŝƵŵ ŵĞŵŝůŝŬŝƐƚĂƚĞ
ŝŶƚĞƌŶĂů ƐĞďĞƐĂƌϮϴϴďŝƚ͘^ƚĂƚĞ ŝŶŝ ƚĞƌĚŝƌŝĚĂƌŝ ƚŝŐĂ ƐŚŝĨƚ ƌĞŐŝƐƚĞƌ ĚĞŶŐĂŶƉĂŶũĂŶŐ
ǇĂŶŐďĞƌďĞĚĂͲďĞĚĂ͘WĂĚĂƐĞƚŝĂƉƌŽƵŶĚ͕ƐĂƚƵďŝƚ ĚŝŐĞƐĞƌŬĞŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐĚĂƌŝƚŝŐĂ
ƐŚŝĨƚƌĞŐŝƐƚĞƌŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŬŽŵďŝŶĂƐŝŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ ĚĂƌŝƚĂƉ ĚĂŶƐĂƚƵƌĞŐŝƐƚĞƌ ůĂŝŶ͘
^ĂƚƵďŝƚ ŬĞůƵĂƌĂŶĚŝŚĂƐŝůŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶŐŝŶŝĂůŝƐĂƐŝĐŝƉŚĞƌ ŝŶŝ͕ŬƵŶĐŝĚĂŶŝŶŝƚŝĂůǀĂůƵĞ
ĚŝƚƵůŝƐŬĞĚƵĂĚĂƌŝƚŝŐĂƐŚŝĨƚƌĞŐŝƐƚĞƌ ǇĂŶŐĂĚĂ͕ĚĞŶŐĂŶďŝƚ ǇĂŶŐƚĞƌƐŝƐĂĚŝŵƵůĂŝƉĂĚĂ
ƉŽůĂ ǇĂŶŐ ƚĞƚĂƉ͕ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ƐƚĂƚĞ ĚĂƌŝ ĐŝƉŚĞƌ ĚŝƉĞƌďĂŚĂƌƵŝ ϰǆϮϴϴ с ϭϭϱϮ ŬĂůŝ͕
ƐĞŚŝŶŐŐĂƐĞƚŝĂƉďŝƚ ĚĂƌŝƐƚĂƚĞ ŝŶƚĞƌŶĂůďĞƌŐĂŶƚƵŶŐƉĂĚĂƐĞƚŝĂƉďŝƚ ĚĂƌŝŬƵŶĐŝĚĂŶ/s
ƐĞĐĂƌĂ ƚŝĚĂŬ ůŝŶĞĂƌĚĂŶŬŽŵƉůĞŬ͘DĞƚŽĚĞ ŝŶŝĚĂƉĂƚŵĞŶĂŵďĂŚŬĞĂŵĂŶĂŶĚĂƚĂ͕
ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ ďĞůƵŵ ĂĚĂ ŬƌŝƉƚĂŶĂůŝƐŝƐ ǇĂŶŐ ĞĨĞŬƚŝĨ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵĞĐĂŚŬĂŶǇĂ
;ŚƌŝƐƚŽƉŚĞĞĂŶŶŝǭĞƌĞ͕ϮϬϬϳͿ͘
<ŽŶƐĞƉŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝǇĂŶŐůĂŝŶĂĚĂůĂŚƐĞĐƌĞƚƐŚĂƌŝŶŐƐĐŚĞŵĞ͘^ĞĐƌĞƚƐŚĂƌŝŶŐ
































WĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŽůĞŚ ŝŵĂƐ ƵůŝĂ dƌŝĂŶŐŐĂŶĂ




dǁŽĨŝƐŚ͘ ;ŝŵĂƐ ƵůŝĂ dƌŝĂŶŐŐĂŶĂ͕ ϮϬϭϱͿ͘ Ăƌŝ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ Ěŝ ĂƚĂƐ ŵĂƐŝŚ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶĂůŐŽƌŝƚŵĞǇĂŶŐƐƵĚĂŚůĂŵĂĚĂŶƐƵĚĂŚĚŝƚĞŵƵŬĂŶŬƌŝƉƚĂŶĂůŝƐŝƐǇĂŶŐ
ŵĂŵƉƵ ŵĞŵĞĐĂŚŬĂŶ ŬĞĚƵĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ƚĞƌƐĞďƵƚ͘ WĞŶƵůŝƐ ŵĞŶŐƵƐƵůŬĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ƚĞƌƐĞďƵƚ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ
ƐĞďĂŐĂŝ ƐƚĂŶĚĂƌ ďĂƌƵ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŽůĞŚ E/^d ĚĂůĂŵ ƉƌŽǇĞŬ Ğ^dZD ĚĂŶ
ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ ƉĂĚĂ ŽďũĞŬ ďĂƌƵ ǇĂŬŶŝ ĨŝůĞ
ĚŽŬƵŵĞŶďĞƌĨŽƌŵĂƚ Ύ͘ƉĚĨ͘E/^d ĂĚĂůĂŚƐĞďƵĂŚŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝǇĂŶŐŵĞŶŐĂƚƵƌƚĞŶƚĂŶŐ
ƐƚĂŶĚĂƌŝƐĂƐŝƐĞďƵĂŚŬĞŵĂŶĂŶĚĂƚĂĚŝŝŶƚĞƌŶĞƚ͕ĚŝŵĂŶĂƐĂƚĂŶĚĂƌƐĞďƵĂŚĚĂƚĂĂŬĂŶ
ĚŝƉĞƌďĂƌƵŝ ƐĞƚŝĂƉ ǁĂŬƚƵ ĚĂŶ ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ Ěŝ ƐĞůƵƌƵŚ ĚƵŶŝĂ͘ ŝŚĂƌĂƉŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ
ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞƚĂƐŝŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ ĚĂŶ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ
^ŚĂƌŝŶŐ ĚĂƉĂƚĚŝƉĂĚƵŬĂŶƐĞŚŝŶŐŐĂŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶŬĞĂŵĂŶĂŶǇĂŶŐůĞďŝŚƚŝŶŐŐŝĚĂŶ
ƐƵůŝƚ ƵŶƚƵŬ ĚŝƚĞŵďƵƐ ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ ĚŝĚĂůĂŵ ŚĂů ĞŶŬƌŝƉƐŝ ĨŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶ ďĞƌĨŽƌŵĂƚ




ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ůĂƚĂƌ ďĞůĂŬĂŶŐ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝŬĞŵƵŬĂŬĂŶŵĂŬĂ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ǇĂŶŐ
ĂŬĂŶĚŝďĂŚĂƐĚĂůĂŵƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŝŶŝĂĚĂůĂŚ͗
ϭ͘ ĂŐĂŝŵĂŶĂŬĂŚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ ĚĂŶ
^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ ƉĂĚĂĨŝůĞĚŽŬƵŵĞŶďĞƌĨŽƌŵĂƚ Ύ͘ƉĚĨ ͍
Ϯ͘ ĂŐĂŝŵĂŶĂŬĂŚ ǀĂůŝĚĂƐŝŚĂƐŝůƉĞŵƌŽƐĞƐĂŶŬĞǇƐƚƌĞĂŵ͕ĞŶŬƌŝƉƐŝĚĂŶĚĞƐŬƌŝƉƐŝ
ƉĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞdƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ͍




















ϰ͘ ĂŐĂŝŵĂŶĂŬĂŚ ǀĂůŝĚĂƐŝ ŚĂƐŝů ĨŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶ ďĞƌĨŽƌŵĂƚ Ύ͘ƉĚĨ ǇĂŶŐ ƐƵĚĂŚ
ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶĂůŐŽƌŝƚŵĞĞŶŬƌŝƉƐŝĚĂŶƐĞĐƌĞƚƐŚĂƌŝŶŐ͍




ϭ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ ĚĂŶ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ
^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ ƉĂĚĂĨŝůĞĚŽŬƵŵĞŶďĞƌĨŽƌŵĂƚ Ύ͘ƉĚĨ͘
















ϭ͘ ůŐŽƌŝƚŵĞŵĞŵďĂŐŝ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ĂƚĂƵ ŬƵŶĐŝ ƌĂŚĂƐŝĂ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͕ ǇĂŝƚƵ
ŵĞƚŽĚĞ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ ĚĞŶŐĂŶ ũƵŵůĂŚ ƐƉůŝƚ ϯ ĚĂŶ ũƵŵůĂŚ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚϮ͘
Ϯ͘ &ŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĚĂůĂŵƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ĨŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶ
ďĞƌĨŽƌŵĂƚ Ύ͘ƉĚĨ ĚĞŶŐĂŶ ŬĞƚĞŶƚƵĂŶ ũƵŵůĂŚ ŚĂůĂŵĂŶ ƚŝĚĂŬ ůĞďŝŚ ĚĂƌŝ ϭ
ŚĂůĂŵĂŶ͕ĚĂŶƵŬƵƌĂŶĨŝůĞ ƚŝĚĂŬůĞďŝŚĚĂƌŝϰϬ Ŭď͘





ĂůĂŵ ďĂď ŝŶŝ ƉĞŶƵůŝƐ ŵĞŶŐƵƌĂŝŬĂŶ ůĂƚĂƌ ďĞůĂŬĂŶŐ͕ ƌƵŵƵƐĂŶ ŵĂƐĂůĂŚ͕



















͞/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ ĚĂŶ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ WĂĚĂ
&ŝůĞ WŽƌƚĂďůĞ ŽĐƵŵĞŶƚ &ŽƌŵĂƚ ;W&Ϳ͘͟
Ăď//͗<ĂũŝĂŶWƵƐƚĂŬĂĚĂŶĂƐĂƌdĞŽƌŝ
ĂůĂŵďĂďŝŶŝƉĞŶƵůŝƐŵĞŵďĂŚĂƐŵĞŶŐĞŶĂŝŬĂũŝĂŶƉƵƐƚĂŬĂĚĂŶƚĞŽƌŝͲƚĞŽƌŝ
ǇĂŶŐ ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ ĚŝĚĂůĂŵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ͞/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ
ŝƉŚĞƌ ĚĂŶ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ WĂĚĂ &ŝůĞ WŽƌƚĂďůĞ ŽĐƵŵĞŶƚ &ŽƌŵĂƚ ;W&Ϳ͘͟
Ăď///͗DĞƚŽĚŽůŽŐŝWĞŶĞůŝƚŝĂŶ
ĂůĂŵ ďĂď ŝŶŝ ƉĞŶƵůŝƐ ŵĞŵďĂŚĂƐ ŵĞƚŽĚĞ ĂƚĂƵ ůĂŶŐŬĂŚͲůĂŶŐŬĂŚ ǇĂŶŐ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶĚĂůĂŵƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͞/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ ĚĂŶ
^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ WĂĚĂ &ŝůĞ WŽƌƚĂďůĞ ŽĐƵŵĞŶƚ &ŽƌŵĂƚ ;W&Ϳ͘͟
Ăď/s ͗WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ
ĂůĂŵ ďĂď ŝŶŝ ƉĞŶƵůŝƐŵĞŵďĂŚĂƐ ĚĞƐŝŐŶ ƉƌŽŐƌĂŵ ǇĂŶŐ ĚŝƐĂũŝŬĂŶ ĚĂůĂŵ
ďĞŶƚƵŬ ĚŝĂŐƌĂŵ Ăůŝƌ ĚĂŶ ũƵŐĂ ĚĞƐŝŐŶ ƐƚƌƵŬƚƵƌ ĚĂƚĂ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ
ƉƌŽŐƌĂŵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͞/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ ĚĂŶ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ
^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ WĂĚĂ &ŝůĞ WŽƌƚĂďůĞ ŽĐƵŵĞŶƚ &ŽƌŵĂƚ ;W&Ϳ͘͟
Ăď s͗/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ
ĂůĂŵďĂďŝŶŝƉĞŶƵůŝƐŵĞŵďĂŚĂƐŚĂƐŝůĚĞƐŝŐŶ ŬĞĚĂůĂŵďĞŶƚƵŬƐŽƵƌĐĞĐŽĚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵĂŶƚĂƌĂ ůĂŝŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĚĂŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ǇĂŶŐĚŝƉĂŬĂŝ͕ ƐĞƌƚĂĂŶĂůŝƐĂŚĂƐŝůƵũŝ
ĐŽďĂ ĚĂƌŝƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͞/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ ĚĂŶ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ
^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ WĂĚĂ &ŝůĞ WŽƌƚĂďůĞ ŽĐƵŵĞŶƚ &ŽƌŵĂƚ ;W&Ϳ͘͟
Ăďs/͗WĞŶŐƵũŝĂŶĚĂŶWĞŵďĂŚĂƐĂŶ
Ăď ŝŶŝ ĂŬĂŶ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ƐŬĞŶĂƌŝŽ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͕ ŚĂƐŝů ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ďĞƐĞƌƚĂ
ĂŶĂůŝƐĂ ĚĂƌŝ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ͞/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ ĚĂŶ
^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ WĂĚĂ &ŝůĞ WŽƌƚĂďůĞ ŽĐƵŵĞŶƚ &ŽƌŵĂƚ ;W&Ϳ͘͟
Ăďs//͗WĞŶƵƚƵƉ























ƚĞƌŬĂŝƚ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘ WĞŶƵůŝƐ ŵĞŶŐŬĂũŝ ďĞďĞƌĂƉĂ ũƵƌŶĂů ƵŶƚƵŬ ĚŝũĂĚŝŬĂŶ
ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ͕ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂĂĚĂůĂŚũƵƌŶĂůǇĂŶŐďĞƌũƵĚƵů͞ŶĞǁŚĂůůĞŶŐĞŽĨŚŝĚŝŶŐĂŶǇ







ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ ŬĂũŝĂŶ ƉƵƐƚĂŬĂ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝƚĞůŝƚŝ͘












































































































ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ ŐƌĂƉŚŝĂ ĂƌƚŝŶǇĂ ƚƵůŝƐĂŶ͘ <ƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ ĂĚĂůĂŚ ŝůŵƵ ǇĂŶŐ ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ
ƚĞŬŶŝŬͲƚĞŬŶŝŬŵĂƚĞŵĂƚŝŬĂǇĂŶŐďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶĚĞŶŐĂŶĂƐƉĞŬŬĞĂŵĂŶĂŶŝŶĨŽƌŵĂƐŝ͕
ƐĞƉĞƌƚŝŬĞƌĂŚĂƐŝĂĂŶĚĂƚĂ͕ŬĞĂďƐĂŚĂŶĚĂƚĂ͕ƐĞƌƚĂĂƵƚĞŶƚŝŬĂƐŝĚĂƚĂ͘ <ƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝĚĂƉĂƚ




ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ͕ ĚĂŶ ĨĂƐŝůŝƚĂƐ ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ ;ŐĞůŽŵďĂŶŐ ŵŝŬƌŽͿ͘ WƌŽƐĞĚƵƌͲƉƌŽƐĞĚƵƌ
ŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ ĚĂƉĂƚ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ĂƵƚŚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ ƉĞƐĂŶ͕ ĚŝŐŝƚĂů ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͕ ĚĂŶ
ŝŶĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝƉƌŝďĂĚŝ ;ŵŝŶ͕ϮϬϭϲͿ͘
ĂůĂŵ ďŝĚĂŶŐ ŝůŵƵ ŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ͕ ĚŝŬĞŶĂů ĚƵĂ ŝƐƚŝůĂŚ ǇĂŝƚƵ ĞŶŬƌŝƉƐŝ ĚĂŶ
ĚĞŬƌŝƉƐŝ͘ŶŬƌŝƉƐŝŵĞƌƵƉĂŬĂŶƉƌŽƐĞƐƉĞŶŐĂĐĂŬĂŶŶĂƐŬĂŚĂƐůŝ ;ƉůĂŝŶƚĞǆƚͿ ŵĞŶũĂĚŝ
ŶĂƐŬĂŚ ĂĐĂŬ ǇĂŶŐ ƐƵůŝƚ ĚŝďĂĐĂ ;ĐŝƉŚĞƌƚĞǆƚͿ ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ ĚĞŬƌŝƉƐŝ ĂĚĂůĂŚ ƉƌŽƐĞƐ
ƉĞŶŐĞŵďĂůŝĂŶ ĐŝƉŚĞƌ ŬĞ ĚĂůĂŵ ƉůĂŝŶ͘ <ĞĚƵĂ ƉƌŽƐĞƐ ŝŶŝ ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ ƐĂƚƵ




ĞŶŬƌŝƉƐŝ ;ŬƵŶĐŝ ĂƐŝŵĞƚƌŝƐͿ ;ƌŝǇƵƐ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ĐĂƌĂŵĞůĂŬƵŬĂŶ ĞŶŬƌŝƉƐŝ͕
ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ĞŶŬƌŝƉƐŝĚŝďĂŐŝŵĞŶũĂĚŝĂůŐŽƌŝƚŵĞ ǇĂŶŐŵĞůĂŬƵŬĂŶĞŶŬƌŝƉƐŝĚĞŶŐĂŶďŝƚͲ

































ŵĞŶŐĂůĂŵŝŵŽĚŝĨŝŬĂƐŝ ŽůĞŚ ƉŝŚĂŬ ǇĂŶŐ ƚŝĚĂŬŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ŚĂŬ͘ ^ĞƌĂŶŐĂŶ
ĚĂƉĂƚďĞƌƵƉĂƉĞŶŐƵďĂŚĂŶĚĂƚĂǇĂŶŐĚŝůĂŬƵŬĂŶĚĞŶŐĂŶƐƉŽŽĨŝŶŐ͘
ϯ͘ ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ




ĚĂƉĂƚ ŵĞŶŐĂŬƐĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ͘ ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶŝ ďŝƐĂ ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƉĂƐƐǁŽƌĚ ĂƚĂƵƚĞŬŶŝŬĚŝŐŝƚĂůƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘
ϱ͘ ĐĐĞƐŽŶƚƌŽů









ĂƐŝŵĞƚƌŝƐ͘ůŐŽƌŝƚŵĞ ƐŝŵĞƚƌŝƐ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶĂůŐŽƌŝƚŵĞ ǇĂŶŐŵĞŵƉƵŶǇĂŝŬƵŶĐŝǇĂŶŐ






















WĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ ƐŝŵĞƚƌŝƐ͕ ŬƵŶĐŝ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ƉƌŽƐĞƐ
ĞŶŬƌŝƉƐŝĚĂŶĚĞŬƌŝƉƐŝĂĚĂůĂŚƐĂŵĂ͘<ĞĂŵĂŶĂŶƐŝƐƚĞŵŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝƐŝŵĞƚƌŝƐ ƚĞƌůĞƚĂŬ
ƉĂĚĂ ŬĞƌĂŚĂƐŝĂĂŶ ŬƵŶĐŝ͘ EĂŵĂ ůĂŝŶ ƵŶƚƵŬ ŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ ƐŝŵĞƚƌŝ ĂĚĂůĂŚ ŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ
ŬƵŶĐŝ ƉƌŝǀĂƚ ;ƉƌŝǀĂƚĞ ŬĞǇ ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚǇͿ ĂƚĂƵ ŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ ŬŽŶǀĞŶƐŝŽŶĂů
;ĐŽŶǀĞŶƐŝŽŶĂů ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚǇͿ͘ ŽŶƚŽŚ ĚĂƌŝ ŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ ƐŝŵĞƚƌŝƐ ĂĚĂůĂŚ ^͕
^͕/͕'Z/E͕dZ/s/hD͕ϱ͕Zϰ ĚĂŶ ůĂŝŶͲůĂŝŶ͘ ůŐŽƌŝƚŵĞ ŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝƐŝŵĞƚƌŝƐ
ĚĂƉĂƚĚŝŬĞůŽŵƉŽŬŬĂŶŵĞŶũĂĚŝĚƵĂŬĂƚĞŐŽƌŝ͕ǇĂŬŶŝƐƚƌĞĂŵĐŝƉŚĞƌĚĂŶ ďůŽĐŬĐŝƉŚĞƌ͘
WĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ƐƚƌĞĂŵĐŝƉŚĞƌĚĂůĂŵƉƌŽƐĞƐƉĞŶǇĂŶĚŝĂŶŶǇĂďĞƌŽƌŝĞŶƚĂƐŝƉĂĚĂƐĂƚƵ
ďŝƚ ĂƚĂƵƐĂƚƵďǇƚĞ ĚĂƚĂ͘^ĞĚĂŶŐƉĂĚĂĂůŐŽƌŝƚŵĞ ďůŽŬĐŝƉŚĞƌ͕ƉƌŽƐĞƐƉĞŶǇĂŶĚŝĂŶǇĂ
ďĞƌŽƌŝĞŶƚĂƐŝƉĂĚĂƐĞŬƵŵƉƵůĂŶďŝƚ ĂƚĂƵďǇƚĞ ĚĂƚĂ;ƉĞƌͲďůŽŬͿ͘
<ĞůĞďŝŚĂŶĂůŐŽƌŝƚŵĞ ƐŝŵĞƚƌŝƐ ŝŶŝĂĚĂůĂŚĚŝĚĂůĂŵŬĞĐĞƉĂƚĂŶǇĂĚĂůĂŵƉƌŽƐĞƐ
ĞŶŬƌŝƉƐŝ ĚĂŶ ĚĞŬƌŝƉƐŝŶǇĂ͕ ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ĂƐŝŵĞƚƌŝƐ͘ ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ
ŬĞůĞŵĂŚĂŶĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŝŶŝĂĚĂůĂŚƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶĚŝƐƚƌŝďƵƐŝ ŬƵŶĐŝ ;ŬĞǇĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶͿ
ǇĂŬŶŝ ƉƌŽƐĞƐ ĞŶŬƌŝƉƐŝ ĚĂŶ ĚĞŬƌŝƉƐŝ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŬƵŶĐŝ ǇĂŶŐ ƐĂŵĂ͘ ^ĞŚŝŶŐŐĂ










ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ ŽůĞŚ ƉĞŶĞƌŝŵĂ ƉĞƐĂŶ͘ ŽŶƚŽŚ ĚĂƌŝ ŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ ƐŝŵĞƚƌŝƐ ĂĚĂůĂŚ Z^͕
ů'ĂŵĂů͕ DĐůŝĞĐĞ͕ >h͕ ^͘ <ĞƵŶƚƵŶŐĂŶ ƵƚĂŵĂ ĚĂƌŝ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ

























ŵĞŵďĂŶŐŬŝƚŬĂŶŬƵŶĐŝƐƚƌĞĂŵ ŚŝŶŐŐĂϮϲϰ ďŝƚ ĚĂƌŝϴϬďŝƚ ŬƵŶĐŝƌĂŚĂƐŝĂĚĂŶϴϬďŝƚ
ŝŶŝƚŝĂů ǀĂůƵĞ ;/sͿ͘ ^ĞƉĞƌƚŝ ŬĞďĂŶǇĂŬĂŶ ƐƚƌĞĂŵ ŬĞďĂŶǇĂŬĂŶ ƐƚƌĞĂŵ ĐŝƉŚĞƌ ůĂŝŶǇĂ͕
ƉƌŽƐĞƐƉĞŵďĂŶŐŬŝƚĂŶŝŶŝŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐĚƵĂĨĂƐĞ͗




ƚĞƌƐĞďƵƚdƌŝǀŝƵŵ ďĞƌŚĂƐŝůŵĞůĞǁĂƚŝ ĨĂƐĞƉĞƌƚĂŵĂĚĂŶĚŝŵĂƐƵŬŬĂŶĚĂůĂŵ ĨŽŬƵƐ
ŬŚƵƐƵƐŚĂƌĚǁĂƌĞ ƉŽƌƚŽĨŽůŝŽ͘WĂĚĂĨĂƐĞŬĞĚƵĂdƌŝǀŝƵŵŵĞŵŝůŝŬŝƐƚĂƚĞ ŝŶƚĞƌŶĂůǇĂŶŐ
ďĞƌƵŬƵƌĂŶϮϴϴďŝƚ ĚĂŶŬƵŶĐŝĚĞŶŐĂŶƉĂŶũĂŶŐϴϬďŝƚ͘DĞƐŬŝƉƵŶƐƚƌĞĂŵĐŝƉŚĞƌ ŝŶŝ
ŵĞŵŝůŝŬŝ ĚĞƐĂŝŶ ǇĂŶŐ ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ ŶĂŵƵŶ ŚŝŶŐŐĂ ŬŝŶŝ ďĞůƵŵ ĚŝƚĞŵƵŬĂŶŵĞƚŽĚĞ























dƌŝǀŝƵŵ ŝŶŝ ĚŝŝŶŝĂůŝƐĂƐŝŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶϴϬ ďŝƚ /s ŬĞ ĚĂůĂŵ ƐƚĂƚĞ















dƌŝǀŝƵŵ ŵĞŵŝůŝŬŝϮϴϴďŝƚ ƐƚĂƚĞ ŝŶƚĞƌŶĂůǇĂŶŐĚŝ ŶŽƚĂƐŝŬĂŶƐĞďĂŐĂŝ;Ɛϭ͕͘͘͘͘
͕ƐϮϴϴͿ͘WƌŽƐĞƐƉĞŵďĂŶŐŬŝƚĂŶŬƵŶĐŝƐƚƌĞĂŵ ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐƉƌŽƐĞƐƉĞƌƵůĂŶŐĂŶǇĂŶŐ
ŵĞŶŐĞŬƐƚƌĂŬ ŶŝůĂŝ ĚĂƌŝ ϭϱ ďŝƚ ƐƉĞƐŝĨŝŬ ƐƚĂƚĞ ĚĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶǇĂ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐƵƉĚĂƚĞ ϯďŝƚ ĚĂƌŝƐƚĂƚĞ ĚĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐϭďŝƚ ĚĂƌŝŬƵŶĐŝǌŝ͘ŝƚͲďŝƚ ƐƚĂƚĞ
ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝƌŽƚĂƐŝŬĂŶ ĚĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ďĞƌƵůĂŶŐ ŚŝŶŐŐĂ E ч Ϯϲϰ ŬƵŶĐŝ ƐƚƌĞĂŵ ǇĂŶŐ

































^ĞĐƌĞƚ ƐŚĂƌŝŶŐ ƐĐŚĞŵĞ ĂĚĂůĂŚ ŬŽŶƐĞƉ ŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŵďĂŐŝƌĂŚĂƐŝĂŬĞďĞďĞƌĂƉĂďĂŐŝĂŶ͘ZĂŚĂƐŝĂǇĂŶŐĚŝŵĂŬƐƵĚĚĂůĂŵŚĂůŝŶŝĂĚĂůĂŚ
ƐĞďƵĂŚ ďŝůĂŶŐĂŶ ďĂŐŝĂŶͲďĂŐŝĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ĚĂƉĂƚ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŵďĂŶŐƵŶ ďŝůĂŶŐĂŶ ĂǁĂů͘ ŝůĂŶŐĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ ƐĞďƵĂŚ
ƉĞƐĂŶ ƌĂŚĂƐŝĂ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝƌƵďĂŚ ŬĞ ďĞŶƚƵŬ ďŝůĂŶŐĂŶ ĂƚĂƵ ŶŝůĂŝ ŬƵŶĐŝ ƌĂŚĂƐŝĂ͘
<ŽŶƐĞƉŝŶŝĚĂƉĂƚŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶŬĞĂŵĂŶĂŶĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶũŝŬĂŚĂŶǇĂƐĂƚƵŬƵŶĐŝƐĂũĂ
ǇĂŶŐĚŝĚĂƉĂƚŽůĞŚƉĞŶǇĂĚĂƉĂƚĂƵŽƌĂŶŐǇĂŶŐƚŝĚĂŬďĞƌŚĂŬ͕ŵĂŬĂƉĞƐĂŶƚĞƌƐĞďƵƚ
ƚŝĚĂŬ ĂŬĂŶ ďŝƐĂ ƚĞƌďĂĐĂ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ŬĞĂŵĂŶĂŶ ƉĞƐĂŶ ĂŬĂŶ ƚĞƚĂƉ ƚĞƌũĂŐĂ͘
WĞŵďĞŶƚƵŬĂŶďŝůĂŶŐĂŶĂǁĂůĚĂƉĂƚĚŝůĂŬƵŬĂŶĚĞŶŐĂŶďĞďĞƌĂƉĂŵĞƚŽĚĞ͘̂ ĂůĂŚƐĂƚƵ
ŵĞƚŽĚĞ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĂĚĂůĂŚ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ ;^ĂƚƌŝĂ WƌĂǇƵĚŝ͕
ϮϬϭϱͿ͘
^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ̂ ĞĐƌĞƚ̂ ŚĂƌŝŶŐ ĂĚĂůĂŚŵĞƚŽĚĞƉĞŵďĂŐŝĂŶƐŬĞŵĂƌĂŚĂƐŝĂŬĞĚĂůĂŵ
ďĞďĞƌĂƉĂ ďĂŐŝĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŵĞĐĂŚŬĂŶ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ ŵĂƚĞŵĂƚŝŬĂ͘
ŝĂƐĂŶǇĂ ŵĞƚŽĚĞ ŝŶŝ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŶŽƚĂƐŝ ;Ŷ͕ŬͿ͘ EŝůĂŝ Ŷ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ũƵŵůĂŚ
ďĂŐŝĂŶǇĂŶŐĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ͘^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂŶŝůĂŝ Ŭ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ũƵŵůĂŚŵŝŶŝŵĂůďĂŐŝĂŶ
ǇĂŶŐ ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝ ďŝůĂŶŐĂŶ ĂǁĂů͘ ŝĂƐĂŶǇĂ ŵĞƚŽĚĞ ŝŶŝ





¾ WŝůŝŚďŝůĂŶŐĂŶƉƌŝŵĂ ;WͿ͕ ǇĂŶŐ ůĞďŝŚďĞƐĂƌĚĂƌŝ ŶŝůĂŝ ƌĂŚĂƐŝĂ ;^Ϳ ĚĂŶ ůĞďŝŚ
ďĞƐĂƌ ĚĂƌŝ ƐĞƚŝĂƉ ŬŽĞĨŝƐŝĞŶ ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ ƵŶƚƵŬ Ŭ ƉĂƌƚŝƐŝƉĂŶ͘ <ŽŵƉƵƚĂƐŝͲ
ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ĚĂůĂŵ ŵŽĚƵůƵƐ W ƐĞŚŝŶŐŐĂ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ĂƌŝƚŵĂƚŝŬ
ĚĂůĂŵďŝĚĂŶŐƚĞƌďĂƚĂƐ͘
¾ WŝůŝŚ ďŝůĂŶŐĂŶ ĂĐĂŬ ƐĞďĂŶǇĂŬ ŬͲϭ ĚĞŶŐĂŶ ƐǇĂƌĂƚ ĂŶŐŬĂ ůĞďŝŚ ŬĞĐŝů ĚĂƌŝ
ďŝůĂŶŐĂŶ ƉƌŝŵĂ W͕ ŵŝƐĂůŬĂŶ Ăϭ͕ ĂϮ͕ ͘͘͘͘͘͘͘ ͕ ĂŬͲϭ͕ ůĂůƵ ŶǇĂƚĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ
ƉŽůŝŶŽŵŝĂů͘ZƵŵƵƐĚĂƉĂƚĚŝůŝŚĂƚƉĂĚĂƉĞƌƐĂŵĂĂŶ;Ϯ͘ϭͿ
ܵሺݔሻ ؠ ܯ ൅ ܽ௜ݔ
ଵ ൅ ܽଶݔ




ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ŶŝůĂŝ ǆŝ ǇĂŶŐ ĚŝŵĂƐƵŬŬĂŶ ŬĞ ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ ^;ǆŝͿ͘ ZƵŵƵƐ ĚĂƉĂƚ
ĚŝůŝŚĂƚƉĂĚĂƉĞƌƐĂŵĂĂŶ;Ϯ͘ϮͿ





























ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚŝŵĂƐƵŬŬĂŶ ŬĞ ĚĂůĂŵ ƌƵŵƵƐ ǇĂŶŐ ĚŝƐĞďĂƌůƵĂƐŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďĞŶƚƵŬ
ƉĞƌƐĂŵĂĂŶůĂŐƌĂŶŐĞ͘ZƵŵƵƐĚĂƉĂƚĚŝůŝŚĂƚƉĂĚĂƉĞƌƐĂŵĂĂŶ;Ϯ͘ϯͿ ĚĂŶ;Ϯ͘ϰͿ͘












ƚĞƌďĂƚĂƐ͘ EŝůĂŝ ƌĂŚĂƐŝĂ ^ ĚĂƉĂƚ ĚŝŚŝƚƵŶŐ ĚĞŶŐĂŶŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ ŶŝůĂŝ ǆ с Ϭ͕ ƉĂĚĂ
ƉĞƌƐĂŵĂĂŶW;yͿ͘EŝůĂŝW;ϬͿďĞƌƐĞƐƵĂŝĂŶĚĞŶŐĂŶŶŝůĂŝ ƌĂŚĂƐŝĂ^͕ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶŶŝůĂŝ
ƚĞƌƐĞďƵƚŵĞƌƵƉĂŬĂŶŬŽĞĨŝƐŝĞŶǆϬƉĂĚĂƉĞƌƐĂŵĂĂŶ ;Ϯ͘ϱͿ͘
ܵሺݔሻ ؠ ܯ ൅ ܽ௜ݔ
ଵ ൅ ܽଶݔ
ଶ ൅ ൅ڮ ܽ௞ିଵݔ
௞ିଵሺ݀݋ܯ ܲሻ ;Ϯ͘ϱͿ
Ϯ͘Ϯ͘ϭϬ W&;WŽƌƚĂďůĞŽĐƵŵĞŶƚ&ŽƌŵĂƚͿ
W& ĂĚĂůĂŚ ŬĞƉĞŶĚĞŬĂŶ ĚĂƌŝ WŽƌƚĂďůĞ ŽĐƵŵĞŶƚ &ŽƌŵĂƚ͕ Ύ͘ƉĚĨ ĂĚĂůĂŚ
ĨŽƌŵĂƚ ĨŝůĞ ǇĂŶŐ ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ ŽůĞŚ ĚŽďĞ ƐŝƐƚĞŵ͘ W& ƉĞƌƚĂŵĂ ŬĂůŝ ĚŝďƵĂƚ
ĚŝŵĂŬƐƵĚŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ ƉĞƌƚƵŬĂƌĂŶ ĚŽŬƵŵĞŶ͕ ŬĞƵŶŐŐƵůĂŶ ĚĂƌŝ
ĚŽŬƵŵĞŶ ǇĂŶŐ ĚŝďƵĂƚ ĚĞŶŐĂŶ ĨŽƌŵĂƚ Ύ͘ƉĚĨ ĂĚĂůĂŚ ƚŝĚĂŬ ďŝƐĂ ĚŝƌƵďĂŚ ƐĞĐĂƌĂ
ůĂŶŐƐƵŶŐŽůĞŚ ƉĞŶĞƌŝŵĂĚŽŬƵŵĞŶƚŝĚĂŬƐĞƉĞƌƚŝĨŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶĚĞŶŐĂŶĨŽƌŵĂƚΎ͘ĚŽĐ͕
Ύ͘ƚǆƚ ĂƚĂƵ ǇĂŶŐ ůĂŝŶŶǇĂ͘EĂŵƵŶĚĞŶŐĂŶƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ ǇĂŶŐ ƐĞŵĂŬŝŶ




W& ƉĞƌƚĂŵĂ ŬĂůŝ ĚŝŬĞŶĂůŬĂŶ ƉĂĚĂ ƚĂŚƵŶ ϭϵϵϯ͕ ƚŝŶŐŬĂƚ ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ
ĚŽŬƵŵĞŶƚďĞƌĨŽƌŵĂƚW&ƌĞůĂƚŝĨƌĞŶĚĂŚ͕ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶƉĂĚĂƐĂĂƚŝƚƵĂƉůŝŬĂƐŝƵŶƚƵŬ
ŵĞŵďƵĂƚ ĚŽŬƵŵĞŶ W& ;ĚŽďĞ ĐƌŽďĂƚͿ ĚĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďĂĐĂŶǇĂ




























ƉĞŵŽŐƌĂŵĂŶ  ĚĂŶ ŬŽŶƐĞƉ ŽďũĞŬ ŽƌŝĞŶƚĞĚŶǇĂ ĚŝƉĞŶŐĂƌƵŝ ĚĂƌŝ ďĂŚĂƐĂ
ƉĞŵŽŐƌĂŵĂŶнн͘<ŽŶƐĞƉŽďũĞŬ ŽƌŝĞŶƚĞĚ ƉĂĚĂũĂǀĂŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶƉƌŽŐƌĂŵǇĂŶŐ
ĚŝďĂŶŐƵŶŵĞŵŝůŝŬŝĐĂƌĂŬĞƌũĂƐĞƉĞƌƚŝĐĂƌĂŵĂŶƵƐŝĂŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶďĂŚĂƐĂƐĞŚĂƌŝͲ
ŚĂƌŝ͘ <ĂƌĞŶĂŶǇĂ͕ ũĂǀĂ ƚĞƌŵĂƐƵŬ ďĂŚĂƐĂ ƉĞŵŽŐƌĂŵĂŶ ǇĂŶŐ ƚĞƌďŝůĂŶŐ ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ
ĚĂŶ ŵƵĚĂŚ ĚŝƉĂŚĂŵŝ͘ /ŶŽǀĂƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝĐŝƉƚĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ ďĂŚĂƐĂ ƉĞŵŽŐƌĂŵĂŶ
ŵĞŶŐĂĐƵ ƉĂĚĂ Ϯ ŚĂů ŵĞŶĚĂƐĂƌ͕ ǇĂŝƚƵ ĚĂƉĂƚ ďĞƌĂĚĂƉƚĂƐŝ ƉĂĚĂ ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ ĚĂŶ
ƉĞŵĂŬĂŝĂŶ ǇĂŶŐ ƐĞƌŝŶŐ ďĞƌƵďĂŚ ƐĞƌƚĂ ŵĂŵƉƵ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ƉĞƌďĂŝŬĂŶ ĚĂŶ
ŬĞŵĂũƵĂŶĚĂůĂŵĚƵŶŝĂƉĞŵŽŐƌĂŵĂŶ;^ĐŚŝůĚƚ͕ϮϬϬϳͿ͘
:ĂǀĂ ĚŝďƵĂƚŽůĞŚ:ĂŵĞƐ'ŚŽƐůŝŶŐ͕WĂƚƌŝĐŬEĂƵŐŚƚŽŶĚĂŶDŝŬĞ^ŚĞƌŝĚĂŶĚĂƌŝ
^ƵŶ DŝĐƌŽƐŝƐƚĞŵ ƉĂĚĂ ƚĂŚƵŶ ϭϵϵϭ͘ ĂŚĂƐĂ ƉĞŵŽŐƌĂŵĂŶ ũĂǀĂ ŬŝŶŝ ƚĞƌƵƐ
ďĞƌŬĞŵďĂŶŐĚĂŶŵĞŶũĂĚŝƐĂůĂŚƐĂƚƵďĂŚĂƐĂƉĞŵŽŐƌĂŵĂŶǇĂŶŐƉŽƉƵůĞƌĚĂŶƐĞƌŝŶŐ






















͞/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ ĚĂŶ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ WĂĚĂ






ĚĂůĂŵ ĂĚĂůĂŚ ŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ ĚĂŶ ƐĞĐƌĞƚ ƐŚĂƌŝŶŐ͘ ^ĞůĂŝŶ ŝƚƵ͕ ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ ĂŬĂŶ
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶƐĞďĞůƵŵŶǇĂǇĂŶŐŵĞŵďĂŚĂƐŬƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝĚĂŶƐĞĐƌĞƚƐŚĂƌŝŶŐ ĂŬĂŶĚŝŬĂũŝ
ƐĞĐĂƌĂ ŬŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝĨ͘ ,Ăů ŝŶŝ ďŝƐĂ ĚŝƚĞŵƉƵŚ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŵƉĞƌďĂŶǇĂŬ ďĂĐĂĂŶ
ŵĞůĂůƵŝũƵƌŶĂů͕ďƵŬƵĚĂŶǁĞďƐŝƚĞ ƌĞƐŵŝǇĂŶŐŵĞŵďĂŚĂƐƚŽƉŝŬƐĞƉƵƚĂƌƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘
ϯ͘Ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ^ŝƐƚĞŵ

























ƐŝƐƚĞŵ ƐŬĞŶĂƌŝŽ ǇĂŬŶŝ ĚĂƌŝ ƵƐĞƌ ĂŬĂŶ ŵĞŶŐŝŶƉƵƚŬĂŶ ĨŝůĞ ǇĂŶŐ ŝŶŐŝŶ ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ
ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ĞŶŬƌŝƉƐŝĚĂŶƐĞĐƌĞƚƐŚĂƌŝŶŐ ĚĂŶŬĞŵƵĚŝĂŶŚĂƐŝůĚĂƌŝĞŶŬƌŝƉƐŝĚĂŶƐĞĐƌĞƚ
ƐŚĂƌŝŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝƐŝŵƉĂŶ ĚĂůĂŵ ůĂƉƚŽƉ͕ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĂŬĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ
ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬƐŝĂƚĂƵƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶĨŝůĞĚĞŶŐĂŶĐĂƌĂŵĞŶŐĂŵďŝůĨŝůĞ ĚĂƌŝůĂƉƚŽƉĚĂŶ
ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĂŬĂŶ ĚŝƉƌŽƐĞƐ ĚĞŶŐĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ƐĞĐƌĞƚ ƐŚĂƌŝŶŐ ĚĂŶ ĚĞŬƌŝƉƐŝ͘ WƌŽƐĞƐ




WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ƐƵĚĂŚ ĚŝďƵĂƚ ĂŬĂŶ Ěŝ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ƉĂĚĂ
ƚĂŚĂƉ ŝŶŝ͘ ĚĂ ϯ ŵĂĐĂŵ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ǇĂŝƚƵ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ




ũĂǀĂ ǇĂŶŐŶĂŶƚŝŶǇĂĚŝŐƵŶĂŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŵĞĐĂŚ ;ƐƉůŝƚͿ ĂƚĂƵŵĞŶŐŐĂďƵŶŐŬĂŶ
;ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚͿƐŚĂƌĞ ĚĂƌŝĚĂƚĂĐŝƉŚĞƌ ͘





ũĂǀĂ ǇĂŶŐ ŶĂŶƚŝŶǇĂ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ ĨŝůĞ ŚĂƐŝů ŽůĂŚĂŶ ĚĂƌŝ




ϭ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ Ϯ ĐĂƌĂ ǇĂŬŶŝ
ƉĞŶŐƵũŝĂŶƚĞƐƚǀĞĐƚŽƌ ĚĂŶƉĞŶŐƵũŝĂŶĞŶŬƌŝƉƐŝĂƚĂƵĚĞŬƌŝƉƐŝ͗
¾ WĞŶŐƵũŝĂŶ ƉĞƌƚĂŵĂ ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƚĞƐƚ ǀĞĐƚŽƌ͘





















ǀĂůŝĚĂƐŝ ďĂŚǁĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ ǇĂŶŐ ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ ƐƵĚĂŚ











Ϯ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂ ƐƉůŝƚ ĚĂŶ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ĂƉĂŬĂŚ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ
^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐƵĚĂŚ ďĞƌũĂůĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ďĂŝŬ͘
WĞŶŐƵũŝĂŶƐƉůŝƚ ďŝƐĂĚŝĂŶŐŐĂƉďĞƌŚĂƐŝůũŝŬĂŶŝůĂŝĚĂƚĂǇĂŶŐ ĚŝƉĞĐĂŚƚĞůĂŚƐĞƐƵĂŝ




ϯ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞǀĂůŝĚĂŶ ĨŝůĞ ǇĂŶŐĂĚĂĚŝŬŽŵƉƵƚĞƌ͘WĞŶŐƵũŝĂŶŝŶŝďĞƌƚƵũƵĂŶƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ĨŝůĞ ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ŽůĞŚ ƉƌŽƐĞƐ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ ĚĂŶ
dƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌĚĂƉĂƚƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶĨŝůĞ ǇĂŶŐĂƐůŝ͘




WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ ĚĂŶ ƐĂƌĂŶ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƚĂŚĂƉ ƚĞƌĂŬŚŝƌ ƉĂĚĂ
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŝŶŝ͘<ĞƐŝŵƉƵůĂŶĚŝĂŵďŝůĚĂƌŝŚĂƐŝůƉĞŶŐƵũŝĂŶƚĞƌŚĂĚĂƉĂƉůŝŬĂƐŝǇĂŶŐƚĞůĂŚ
ĚŝďĂŶŐƵŶ͘ dĂŚĂƉ ƚĞƌĂŬŚŝƌ ƉĞŶƵůŝƐĂŶ ĂĚĂůĂŚ ƐĂƌĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŵĂŬƐƵĚŬĂŶ ƵŶƚƵŬ






















ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ ƌƵũƵŬĂŶ ƉĂĚĂ ƚĂŚĂƉĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ
ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ƚĞŶƚĂŶŐ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ƐƵĚĂŚ Ěŝ ƚĞƌĂƉŬĂŶ ĚĂůĂŵ ŬŽĚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵ ǇĂŬŶŝ ŵƵůĂŝ ĚĂƌŝ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ ƐĂŵƉĂŝ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ
^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ͘
ϰ͘ϭ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ




ĞƌŝŬƵƚŵĞƌƵƉĂŬĂŶƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵĞŶŬƌŝƉƐŝ ĚĂŶ ƐƉůŝƚ ĚĂůĂŵďĞŶƚƵŬ
ĨůŽǁĐŚĂƌƚ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ďĂŐĂŝŵĂŶĂ ŶŝůĂŝ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ
ĚŝƉƌŽƐĞƐƉĂĚĂƐŝƐƚĞŵŝŶŝ͕ǇĂŬŶŝĚŝ ĂǁĂůŝĚĞŶŐĂŶƵƐĞƌŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶĚĂƚĂďĞƌƵƉĂĨŝůĞ
W&͕ŬĞŵƵĚŝĂŶĂŬĂŶĚŝ ĞŶŬƌŝƉƐŝŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ͕
























ĨůŽǁĐŚĂƌƚ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ďĂŐĂŝŵĂŶĂ ŶŝůĂŝ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ
ĚŝƉƌŽƐĞƐƉĂĚĂƐŝƐƚĞŵŝŶŝ͕ǇĂŬŶŝĚŝŵƵůĂŝƵƐĞƌ ŵĞŶŐŝŶƉƵƚŬĂŶƐŚĂƌĞ ͕ŬĞŵƵĚŝĂŶĂŬĂŶ
Ěŝ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶĂůŐŽƌŝƚŵĞ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ͕ ŬĞŵƵĚŝĂŶĂŬĂŶ
ŵĞŶũĂĚŝ ĚĂƚĂ ĐŝƉŚĞƌ ǇĂŶŐ ĂǁĂů͕ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚĂƚĂ ĐŝƉŚĞƌ ŝƚƵ ĂŬĂŶ Ěŝ ĚĞŬƌŝƉƐŝ







ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝƉƌŽƐĞƐ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝ͕ ĚĂůĂŵ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝ ƚĞƌĚĂƉĂƚ Ϯ ƉƌŽƐĞƐ ǇĂŬŶŝ
ĞŶŬƌŝƉƐŝĚĂŶĚĞŬƌŝƉƐŝ͘hŶƚƵŬǇĂŶŐƉĞƌƚĂŵĂĂĚĂůĂŚƉƌŽƐĞƐĞŶŬƌŝƉƐŝĚŝŵƵůĂŝĚĂƌŝƵƐĞƌ
ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶĚĂƚĂ͕ŬĞǇ ĚĂŶ/s͘<ĞŵƵĚŝĂŶĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶƉĂĚĂƉƌŽƐĞƐƉĞŵďĞŶƚƵŬĂŶ
ŬĞǇƐƚƌĞĂŵ͕ ƐĞƚĞůĂŚ ŝƚƵ Ěŝ ůĂŶũƵƚŬĂŶ ƉĂĚĂ ƉƌŽƐĞƐ ĞŶŬƌŝƉƐŝ ĚĂƚĂ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ




























































ĚĞŶŐĂŶ ŝƐŝďĞƌƵƉĂ ƚĞŬƐ ͞^ŬƌŝƉƐŝ͟ ǇĂŶŐĂŬĂŶĚŝƌƵďĂŚŵĞŶũĂĚŝďŝŶĞƌƵŶƚƵŬ

















ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝƉƌŽƐĞƐ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝ͕ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ĚƵĂ ƉƌŽƐĞƐ ǇĂŬŶŝ
ƉƌŽƐĞƐ ƐŚĂƌĞ ĚĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ͘ hŶƚƵŬ ƉƌŽƐĞƐ ǇĂŶŐ ƉĞƌƚĂŵĂ ĂĚĂůĂŚ ƐƉůŝƚ
ǇĂŬŶŝ ĚŝŵƵůĂŝ ƵƐĞƌ ŵĞŶŐŝŶƉƵƚŬĂŶ ĚĂƚĂ ĐŝƉŚĞƌ͕ ũƵŵůĂŚ ƐŚĂƌĞ͕ ĚĂŶ ũƵŵůĂŚ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕ŬĞŵƵĚŝĂŶŵƵůĂŝůĂŚƉƌŽƐĞƐƐƉůŝƚ ĚĂƚĂƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶũƵŵůĂŚƐŚĂƌĞ ǇĂŶŐ





















































ϬϬϭϬϭϬϬϬϭϬϬϬϬϬϬϬϬϬϭϬϭϬϬϬϭϬϬϬϬϬ͘͟ ĂŶ ĚŝƌƵďĂŚ ŵĞŶũĂĚŝ ĚĞƐŝŵĂů
ŵĞŶũĂĚŝ͞ϮϬϱϰϯϬϳϬϲϱϴϵϮϭϮϰϮϮϲϰϵϲϳϭϱϵϲ͘͟
ϮͿ ^ĞƚĞůĂŚ ŝƚƵ ĂŬĂŶ Ěŝ ďĂŶŐƵŶďŝůĂŶŐĂŶ ƉƌŝŵĂ ƐĞĐĂƌĂ ĂĐĂŬ ĚĞŶŐĂŶďĂƚĂƐĂŶ
ŚĂƌƵƐ ůĞďŝŚ ďĞƐĂƌ ĚĂƌŝ ďŝůĂŶŐĂŶ ĚĞƐŝŵĂů ĐŝƉŚĞƌƚĞǆƚ
͞ϱϵϭϮϴϴϮϱϮϳϮϳϯϯϯϭϵϮϵϬϬϰϱϯϰϲϯ͟ ǇĂŶŐ ŶĂŶƚŝŶǇĂ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ
ƉƌŽƐĞƐƐƉůŝƚ͘
ϯͿ <ĞŵƵĚŝĂŶĂŬĂŶĚŝďĂŶŐƵŶŬŽĞĨŝƐŝĞŶǇĂŶŐũƵŵůĂŚŶǇĂďŝůĂŶŐĂŶƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ





















ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƚĞƐƚ ǀĞĐƚŽƌ͕ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ĞŶŬƌŝƉƐŝ ĚĂŶ ĚĞŬƌŝƉƐŝ͕ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƐƉůŝƚ ĚĂŶ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕ƉĞŶŐƵũŝĂŶǁĂŬƚƵ͘
ϰ͘ϭ͘ϱ͘ϭ WĞŶŐƵũŝĂŶdĞƐƚsĞĐƚŽƌ
^ŝƐƚĞŵ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ ǀĂůŝĚĂƐŝ ďĂŚǁĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ
^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ ǇĂŶŐĚŝ ƚĞƌĂƉŬĂŶƐƵĚĂŚƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵ
ŝƉŚĞƌ ǇĂŶŐ ĚŝďƵĂƚ ŽůĞŚ ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ Ğ ĂŶŶŝ͛ƌĞ ĚĂŶ Ăƌƚ WƌĞŶĞĞů͘ WƌŽƐĞƐ
ƉĞŶŐƵũŝĂŶŝŶŝĚŝ ŵƵůĂŝĚĂƌŝƵƐĞƌŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶŬĞǇ ĚĂŶ/s ͕ŬĞŵƵĚŝĂŶĂŬĂŶĚŝƉƌŽƐĞƐ
ĚĂůĂŵƉĞŵďĞŶƚƵŬĂŶŬĞǇƐƚƌĞĂŵ͕ĚĂŶĚĂƌŝŬĞǇƐƚƌĞĂŵ ŝŶŝůĂŚǇĂŶŐĂŬĂŶĚŝ ĐŽĐŽŬŬĂŶ





















































^ŝƐƚĞŵ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ĂƉĂŬĂŚ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ
^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ ǇĂŶŐĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐƵĚĂŚďĞƌũĂůĂŶĚĞŶŐĂŶďĂŝŬ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ
ƐƉůŝƚ ďŝƐĂĚŝĂŶŐŐĂƉďĞƌŚĂƐŝůũŝŬĂĚĂƚĂǇĂŶŐĚŝƉĞĐĂŚĚĂƉĂƚĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶŬĞƉĂĚĂ


























^ŝƐƚĞŵ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ WĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝĨŝůĞ ǇĂŶŐĚŝ ŚĂƐŝůŬĂŶŽůĞŚƉƌŽƐĞƐ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ ĚĂŶdƌŝǀŝƵŵ
^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌĚĂƉĂƚƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶĨŝůĞ ǇĂŶŐĂƐůŝ͘WƌŽƐĞƐƉĞŶŐƵũŝĂŶŝŶŝĚŝŵƵůĂŝĚĂƌŝ
ƵƐĞƌ ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ ĚĂƚĂ͕ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝƉƌŽƐĞƐ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ĞŶŬƌŝƉƐŝ ĚĂŶ ƐĞĐƌĞƚ
ƐŚĂƌŝŶŐ͕ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĂŬĂŶ Ěŝ ĐŽĐŽŬŬĂŶ ĂƉĂŬĂŚ ĨŝůĞ ŚĂƐŝů ĚĂƌŝ ŬĞĚƵĂ ƐŝƐƚĞŵ ƚĞůĂŚ



































































WĂĚĂďĂď ƐĞďĞůƵŵŶǇĂŬŝƚĂ ƐƵĚĂŚŵĞŵďĂŚĂƐ ŬŽŶƐĞƉƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕ ǇĂŶŐ
ŵĂŶĂ ĂŬĂŶ ŵĞŶũĂĚŝ ĚĂƐĂƌ ĚĂůĂŵ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ






ƐŽƵƌĐĞ ĐŽĚĞ ĞŶŬƌŝƉƐŝ͕ ƐŽƵƌĐŽĚĞ ĚĞŬƌŝƉƐŝ͕ ƐŽƵƌĐĞ ĐŽĚĞ ĐŽŶǀĞƌƚ ƐƚƌŝŶŐ ƚŽ ďŝŶĂƌǇ͕
ƐŽƵƌĐĞĐŽĚĞ ŵĞŶŐĂŵďŝůďŝƚ ĚĂƌŝĨŝůĞW&͘
ϱ͘ϭ͘ϭ ^ŽƵƌĐĞŽĚĞ/ŶŝƚŝĂů^ƚĂƚĞ
WĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ƐŽƵƌĐĞ ĐŽĚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƐƚĂƚĞ
ǇĂŶŐ ďĞƌĨƵŶŐƐŝ ƐĞďĂŐĂŝ ƚĂŚĂƉĂŶ ĂǁĂů ĚĂůĂŵ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ͘
WĂĚĂ ƚĂŚĂƉĂŶ ŝŶŝ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƚŝŐĂ ŝŶƉƵƚĂŶ ǇĂŬŶŝ ŬĞǇ ƐĞƉĂŶũĂŶŐ ϴϬ ďŝƚ͕ /s
ƐĞƉĂŶũĂŶŐϴϬďŝƚ͕ƉůĂŝŶ ƉĂŶũĂŶŐŶǇĂĚŝƐĞƐƵĂŝŬĂŶĚĞŶŐĂŶŝŶƉƵƚĂŶƵƐĞƌ͕ĚĂƌŝŬĞǇ ĚĂŶ
/s Ěŝ ŐƵŶĂŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŵďĞŶƚƵŬƐŚŝĨƚƌĞŐŝƐƚĞƌ ƐĞƉĂŶũĂŶŐϮϴϴďŝƚ͘:ŝŬĂƉĂŶũĂŶŐŬĞǇ
ĚĂŶ/s ůĞďŝŚĚĂƌŝϴϬďŝƚ͕ŵĂŬĂĂŬĂŶĚŝ ŬĂƚĂŬĂŶĨĂůƐĞ ĚĂŶƐŝƐƚĞŵ ƚŝĚĂŬĂŬĂŶďĞƌũĂůĂŶ
ŶĂŵƵŶĂƉĂďŝůĂŬƵƌĂŶŐĚĂƌŝϴϬďŝƚ͕ ƐŝƐƚĞŵ ĂŬĂŶ ƚĞƚĂƉďĞƌũĂůĂŶ͘WůĂŝŶ Ěŝ ŐƵŶĂŬĂŶ
ƵŶƚƵŬŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝƉĂŶũĂŶŐďŝƚ ĚĂƌŝƉůĂŝŶ ƚĞƌƐĞďƵƚǇĂŶŐŶĂŶƚŝŶǇĂĚŝ ŐƵŶĂŬĂŶƵŶƚƵŬ
ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ƉĂŶũĂŶŐ ĚĂƌŝ ŬĞǇƐƚƌĞĂŵ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ͘ dĂďĞů













































































































































WĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ƐŽƵƌĐĞ ĐŽĚĞ ŬĞǇƐƚƌĞĂŵ
ǇĂŶŐ ďĞƌĨƵŶŐƐŝ ƐĞďĂŐĂŝ ƉĞŵďĂŶŐƵŶ ďŝƚͲďŝƚ ŬĞǇƐƚƌĞĂŵ ǇĂŶŐ ƉĂŶũĂŶŐŶǇĂ ƐĞƐƵĂŝ
ĚĞŶŐĂŶƉůĂŝŶƚĞǆƚ ǇĂŶŐƚĞůĂŚĚŝŝŶƉƵƚŬĂŶŽůĞŚƵƐĞƌ͘ WĞŵďĂŶŐƵŶĂŶďŝƚͲďŝƚ ŬĞǇƐƚƌĞĂŵ
Ěŝ ůĂŬƵŬĂŶĚĞŶŐĂŶĐĂƌĂŵĞůĂŬƵŬĂŶůŽŽƉ ;ƉĞƌƉƵƚĂƌĂŶͿƐĞďĂŶǇĂŬϮϴϴǆϰĂƚĂƵϭϭϱϮ͕
Ěŝ ƚĂŵďĂŚ ĚĞŶŐĂŶ ƉĂŶũĂŶŐ ĚĂƌŝ ƉůĂŝŶƚĞǆƚ ŝƚƵ ƐĞŶĚŝƌŝ͘ ƚƵƌĂŶǇĂ ĂĚĂůĂŚ ĂƉĂďŝůĂ
ƐƵĚĂŚ ŵĞŶĐĂƉĂŝ ϭϭϱϮ ůŽŽƉ ;ƉƵƚĂƌĂŶͿ͕ ŵĂŬĂ ŬĞǇƐƚƌĞĂŵ ďŽůĞŚ ĚŝĂŵďŝů ƐĞƐƵĂŝ
ĚĞŶŐĂŶƉĂŶũĂŶŐƉůĂŝŶƚĞǆƚ ĂƚĂƵůĞďŝŚ͘<ĞǇƐƚƌĞĂŵ ŝŶŝ Ěŝ ŐƵŶĂŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶŐĞŶŬƌŝƉƐŝ








































































ĞŶŬƌŝƉƐŝ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂ ŵĞŶŐ yKZ ŬĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ďŝƚͲďŝƚ ĚĂƌŝ ŬĞǇƐƚƌĞĂŵ






























































6LVWHPRXWSULQWOQ                                     
6LVWHPRXWSULQWOQ&LSKHU7H[WUHVXOWBVWULQJ
WU\^





































ǇĂŶŐ ƐƵĚĂŚ ƚĞƌĞŶŬƌŝƉƐŝ͘ WƌŽƐĞƐ ĚĞŬƌŝƉƐŝ ƉĂĚĂ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ Ěŝ ůĂŬƵŬĂŶ


























































ƚŽ ďŝŶĂƌǇ ǇĂŶŐ Ěŝ ŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬŵĞŶŐŽŶǀĞƌƚ ŝŶƉƵƚĂŶ ŬĞǇ͕/s ĚĂŶ ƉůĂŝŶ ďĞƌƵƉĂ
ƐƚƌŝŶŐ͘WĞƌƵďĂŚĂŶŝŶŝĚĂƌŝƐƚƌŝŶŐ ŬĞďŝŶĂƌǇ ǇĂŶŐŶĂŶƚŝŶǇĂĂŬĂŶĚŝ ŐƵŶĂŬĂŶĚĂůĂŵ















































































WĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ƐŽƵƌĐĞ ĐŽĚĞ ƌĞĂĚĨŝůĞ͕
ƐĞďĞŶĂŶƌŶǇĂ ƐŽƵƌĐĞ ĐŽĚĞ ŝŶŝ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƚĂŵďĂŚĂŶ ǇĂŶŐ Ěŝ ƐĞƐƵĂŝŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ
ŝŶƉƵƚĂŶ ƵƐĞƌ͕ Ěŝ ŬĂƌĞŶĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŽďũĞŬ ĨŝůĞ ŵĂŬĂ
ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶůĂŚƐŽƵƌĐĞĐŽĚĞ ƌĞĂĚĨŝůĞ ŝŶŝ͘^ŽƵƌĐĞĐŽĚĞ ƌĞĂĚĨŝůĞ ŝŶŝďĞƌĨƵŶŐƐŝƵŶƚƵŬ
ŵĞŵďĂĐĂ ďŝƚ ĚĂƌŝ ĨŝůĞ ƚĞƌƐĞďƵƚ͕ ǇĂŶŐ ŶĂŶƚŝŶǇĂ ĂŬĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŝŶƉƵƚĂŶ











































WĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ďĞďĞƌĂƉĂ ƐŽƵƌĐĞ ĐŽĚĞ
ǇĂŶŐƐƵĚĂŚĚŝ ƉƌŽŐƌĂŵƐĞďĂŐĂŝŵĂŶĂƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶƐŝƐƚĞŵǇĂŶŐƚĞůĂŚƚĞƌƚĞƌĂƉĂĚĂ
ďĂď ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͕ ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ ĂĚĂůĂŚ ƐŽƵƌĐĞ ĐŽĚĞ ƐƉůŝƚ͕ ƐŽƵƌĐĞ ĐŽĚĞ ĐŽŵďŝŶĞ͕
ƐŽƵƌĐĞ ĐŽĚĞ ŵĞŶƵůŝƐ ďŝƚ ŬĞ ďĞŶƚƵŬ ĨŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶ ďĞƌĨŽƌŵĂƚ Ύ͘ƉĚĨ͕ ƐŽƵƌĐĞ ĐŽĚĞ






















WĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ƐŽƵƌĐĞ ĐŽĚĞ ƐƉůŝƚ ǇĂŶŐ
ďĞƌĨƵŶŐƐŝƐĞďĂŐĂŝƉĞŵĞĐĂŚƐĞĐƌĞƚŬĞǇ ǇĂŶŐĚŝ ŝŶŐŝŶŬĂŶĚĂŶŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶƐŚĂƌĞ
ŬĞǇ͘ dƵũƵĂŶƉĞŵĞĐĂŚĂŶ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚƵŶƚƵŬŵĞŶĂŵďĂŚĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĚĂƌŝ ƐĞĐƌĞƚŬĞǇ
ƚĞƌƐĞďƵƚ͕ĂƉĂďŝůĂŶĂŶƚŝĂĚĂƐĞďĂŐŝĂŶƐĞďĂŐŝĂŶƐĞĐƌĞƚ ŬĞǇ ǇĂŶŐŚŝůĂŶŐĂŬĂŶŵƵĚĂŚ


















































































































ƐƉůŝƚ͘ WƌŽƐĞƐ ƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶ ŝŶŝ ƚŝĚĂŬ ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ ƐŚĂƌĞ ŬĞǇ ǇĂŶŐ























































































































ϱ͘Ϯ͘ϯ ^ŽƵƌĐĞŽĚĞ DĞŶƵůŝƐďŝƚ ŬĞĞŶƚƵŬ&ŝůĞ
WĂĚĂƉĞŶĞůŝƚŝĂŶǇĂŶŐƐĂǇĂďƵĂƚŚĂƐŝůĚĂƌŝƉƌŽƐĞƐĐŽŵďŝŶĞ ĂŬĂŶĚŝƚƵůŝƐŬĞ
ďĞŶƚƵŬ ĨŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶĚĞŶŐĂŶ ĨŽƌŵĂƚW& ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ ĨŝůĞĂǁĂů ǇĂŶŐĚŝĞŶŬƌŝƉƐŝ
ĂĚĂůĂŚ ĨŝůĞ ĚŽŬƵŵĞŶ ĚĞŶŐĂŶ ĨŽƌŵĂƚ W&͘ WĞŶƵůŝƐĂŶ ďŝƚͲďŝƚ ĨŝůĞ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ































































































































































WĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ ƐĂǇĂ ďƵĂƚ ƐĞƚĞůĂŚ ƐŚĂƌĞ ŬĞǇ ĚĂůĂŵ ƉƌŽƐĞƐ ƐƉůŝƚ
ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ ĚĂůĂŵ ĨŝůĞ ďĞƌĨŽƌŵĂƚΎ͘ƚǆƚ ŵĂŬĂ ĂŬĂŶ ĚŝĂŵďŝů ŬĞŵďĂůŝ ƵŶƚƵŬ ƉƌŽƐĞƐ












































































WĂĚĂĂůŐŽƌŝƚŵĞ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ̂ ĞĐƌĞƚ̂ ŚĂƌŝŶŐ ũŝŬĂŝŶƉƵƚĂŶǇĂĂĚĂůĂŚĚĞƐŝŵĂůŵĂŬĂ
ŽƵƚƉƵƚŶǇĂ ƉƵŶ ĚĞƐŝŵĂů͕ ŵĂŬĂ ƵŶƚƵŬ ŵĞůĂŶũƵƚŬĂŶ ŬĞ ƚĂŚĂƉ ĚĞŬƌŝƉƐŝ ǇĂŶŐ



























LQW ODVW'LJLW  
&KDUDFWHUJHW1XPHULF9DOXHVFKDU$WVOHQJWK 





















































Ϯ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ƉĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂ ƐƉůŝƚ ĚĂŶ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ;ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇͿ͘
ϯ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶǀĂůŝĚŝƚĂƐ ĨŝůĞ ƐĞƚĞůĂŚĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶĂůŐŽƌŝƚŵĞdƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ
ĚĂŶ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ͘




dƵũƵĂŶ ĚĂƌŝ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ŬĞƐĞƐƵĂŝŶ ŬĞůƵĂƌĂŶ
ŬĞǇƐƚƌĞĂŵǇĂŶŐĚŝŚĂƐŝůŬĂŶŽůĞŚƐŝƐƚĞŵĚĞŶŐĂŶƚĞƐƚǀĞĐƚŽƌ ĚĂƌŝƉĞŵďƵĂƚĂůŐŽƌŝƚŵĞ









ŬĞǇƐƚƌĞĂŵ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ͕ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ĂŬĂŶ ŵĞŶŐĂŵďŝů ϰ ƐĂŵƉĞů ĚĂƚĂ ĚĂŶ ĂŬĂŶ
ŵĞŶǇĂŵĂŬĂŶŚĂƐŝůĚĂƚĂƐĂŵƉĞůĚĞŶŐĂŶ ƚĞƐƚǀĞĐƚŽƌ͘ĞƌŝŬƵƚŚĂƐŝůƐĂŵƉĞůǀĂůŝĚĂƐŝ
ŬĞǇƐƚƌĞĂŵƉĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ͘ WĂĚĂ ŐĂŵďĂƌϲ͘ϭ ƚĞƐƚ ǀĞĐƚŽƌ





















WĂĚĂ ŐĂŵďĂƌ ϲ͘ϭ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƚĞƐƚ ǀĞĐƚŽƌ ǇĂŶŐ ĚŝĂŵďŝů ĚĂƌŝ ƉĂƉĞƌ ƉĞŵďƵĂƚ
































































WĂĚĂdĂďĞůϲ͘ϭŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ďĂŚǁĂŬĞǇƐƚƌĞĂŵ ǇĂŶŐĚŝ ŚĂƐŝůŬĂŶŽůĞŚƐŝƐƚĞŵ




WĞŶŐƵũŝĂŶ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂ ĞŶŬƌŝƉƐŝ ĚĂŶ ĚĞŬƌŝƉƐŝ
























ŵĞŶĐŽĐŽŬŬĂŶ ŶŝůĂŝƉůĂŝŶƚĞǆƚ ǇĂŶŐ ĚŝŝŶƉƵƚŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶƉůĂŝŶƚĞǆƚ ǇĂŶŐ Ěŝ ŚĂƐŝůŬĂŶ
ƉĂĚĂƉƌŽƐĞƐĚĞŬƌŝƉƐŝ͘:ŝŬĂŚĂƐŝůŶǇĂĐŽĐŽŬ͕ŵĂŬĂĂůŐŽƌŝƚŵĞ ǇĂŶŐƚĞůĂŚĚŝďƵĂƚƚĞůĂŚ
ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ǇĂŶŐ Ěŝ ďƵĂƚ ŽůĞŚ ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ Ğ ĂŶŶŝĞƌĞ ĚĂŶ ĚĂƉĂƚ
ĚŝŬĂƚĂŬĂŶďĞƌƐŝĨĂƚǀĂůŝĚ͘EŝůĂŝŬĞǇĚĂŶ/s ĚŝďĞƌŝŶŝůĂŝĚĞĨĂƵůƚ ŵĂƐŝŶŐŵĂƐŝŶŐĂĚĂůĂŚ
͞ŵĂƚĂŚĂƌŝ͟ĚĂŶ͞ďĞƌƐŝŶĂƌ͕͟ƵŶƚƵŬ ƐĂŵƉůĞƉůĂŝŶƚĞǆƚ ǇĂŶŐĂŬĂŶĚŝŐƵŶĂŬĂŶĂĚĂůĂŚ
ĚĞŶŐĂŶĨŝůĞ Ύ͘ƉĚĨ ĚĞŶŐĂŶƵŬƵƌĂŶϯϭ <ď ǇĂŶŐŵĞƌƵƉĂŬĂŶƵŬƵƌĂŶƚĞŶŐĂŚͲƚĞŶŐĂŚ
ĚĂƌŝŬĞŬƵĂƚĂŶƐŝƐƚĞŵǇĂŬŶŝŵĂŬƐŝŵĂůϰϬ<ď͘
ϲ͘ϯ͘ϯ ,ĂƐŝůĚĂŶWĞŵďĂŚĂƐĂŶ























ĂƌŝƉĞŶŐƵũŝĂŶĚŝĂƚĂƐ ƚĞƌĚĂƉĂƚϮ ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶǇĂŬŶŝ ǇĂŶŐƉĞƌƚĂŵĂĂĚĂůĂŚ
ƉĂĚĂ dĂďĞů ϲ͘Ϯ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ƉĞƌƵďĂŚĂŶ ĚĂƌŝ ŚĞǆĂĚĞĐŝŵĂů ŝŶƉƵƚ ĂǁĂů ŵĞŶũĂĚŝ
ŚĞǆĂĚĞĐŝŵĂů ǇĂŶŐ ďĞƌďĞĚĂ ĚĂŶ ũŝŬĂůĂƵ ĚŝƌƵďĂŚ ŵĞŶũĂĚŝ ŬŽĚĞ ^// ĂŬĂŶ
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶŬĂƌĂŬƚĞƌǇĂŶŐƚŝĚĂŬƚĞƌďĂĐĂ͕ƐĞŚŝŶŐŐĂƉĞŶŐƵũŝĂŶƉƌŽƐĞƐĞŶŬƌŝƉƐŝŝŶŝ
ďŝƐĂ ĚŝƐŝŵƉƵůŬĂŶ ǀĂůŝĚ͘ WĂĚĂ ƚĂďĞů ϲ͘ϯŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ĂĚĂŶǇĂ ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ ĂŶƚĂƌĂ
ƉůĂŝŶƚĞǆƚ ŝŶƉƵƚĚĂŶƉůĂŝŶƚĞǆƚ ŽƵƚƉƵƚ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ĚĂƉĂƚ ĚŝƐŝŵƉƵůŬĂŶ ďĂŚǁĂ ƉƌŽƐĞƐ
ĚĞŬƌŝƉƐŝ ďŝƐĂ ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ ǀĂůŝĚ͘ ^ĞŚŝŶŐŐĂ ĚĂƌŝ ŬĞĚƵĂ ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ






















WĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ĂƉĂŬĂŚ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ
^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐƵĚĂŚ ďĞƌũĂůĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ďĂŝŬ ĚĂŶ ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ
ƉĞŵďƵĂƚĂůŐŽƌŝƚŵĞ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ̂ ĞĐƌĞƚ̂ ŚĂƌŝŶŐ͘WĞŶŐƵũŝĂŶƐƉůŝƚ ďŝƐĂĚŝĂŶŐŐĂƉďĞƌŚĂƐŝů
ũŝŬĂĚĂƚĂǇĂŶŐĚŝ ƉĞĐĂŚĚĂƉĂƚƚĞƌďĂŐŝϯŚĂƐŝůƐŚĂƌĞǇĂŶŐďĞƌďĞĚĂ ĚĂŶƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶ
ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶŵĂŶƵĂů ǇĂŶŐƚĞůĂŚĚŝůĂŬƵŬĂŶŽůĞŚƉĞŶƵůŝƐ ͘WĞŶŐƵũŝĂŶƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ďŝƐĂ




ŵĞŵƉƌŽƐĞƐƐƉůŝƚ ĚĂŶƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ƚĞƌŚĂĚĂƉŶŝůĂŝ ĐŝƉŚĞƌ ǇĂŶŐƚĞůĂŚĚŝŚĂƐŝůŬĂŶƉĂĚĂ
ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ͕ ƚĞƉĂƚŶǇĂƉĂĚĂƉƌŽƐĞƐĞŶŬƌŝƉƐŝĚĞŶŐĂŶƵŬƵƌĂŶ
ĨŝůĞϯϭ<ďĚĂŶƐƵĚĂŚĚŝƌƵďĂŚŵĞŶũĂĚŝďŝůĂŶŐĂŶĚĞĐŝŵĂů͘EŝůĂŝƐƉůŝƚ ĚĂŶƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ
ǇĂŶŐĚŝŐƵŶĂŬĂŶĂĚĂůĂŚϯ ƵŶƚƵŬ ƐƉůŝƚĚĂŶϮ ƵŶƚƵŬƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘
ϲ͘ϰ͘ϯ ,ĂƐŝůĚĂŶWĞŵďĂŚĂƐĂŶ







































































ĂƉĂƚ ĚŝůŝŚĂƚ ƉĂĚĂ dĂďĞů ϲ͘ϰ ĚĂƉĂƚ ĚŝƚĂƌŝŬ ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ ďĂŚǁĂƐĂŶǇĂ








ϭ ^ŚĂƌĞϭ͕^ŚĂƌĞϮ Ϯ dĞƌƉĞŶƵŚŝ sĂůŝĚ



















ϯ ^ŚĂƌĞϮ͕^ŚĂƌĞϯ Ϯ dĞƌƉĞŶƵŚŝ sĂůŝĚ
ĂƉĂƚĚŝůŝŚĂƚƉĂĚĂdĂďĞůϲ͘ϱ ĚĂƉĂƚĚŝƚĂƌŝŬŬĞƐŝŵƉƵůĂŶďĂŚǁĂƐĂŶǇĂ ĚĞŶŐĂŶ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŬŽŵďŝŶĂƐŝ Ϯ ďĂŐŝĂŶ ;ƐŚĂƌĞͿ͕ ŵĂŵƉƵ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ










ĨŝůĞǇĂŶŐĂƐůŝĚĞŶŐĂŶŝƐŝĨŝůĞ ǇĂŶŐƚĞůĂŚĚŝ ƉƌŽƐĞƐŵĞůĂůƵŝĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵ
ŝƉŚĞƌĚĂŶ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ͘ &ŝůĞǇĂŶŐĚŝŐƵŶĂŬĂŶĂĚĂůĂŚĨŝůĞΎ͘ƉĚĨĚĞŶŐĂŶ












ŶŬƌŝƉƐŝ ĞŬƌŝƉƐŝ ^Ɖůŝƚ ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ,ĂƐŝů&ŝůĞ
ϭ ϭϱ<ď dĞƌƉĞŶƵŚŝ dĞƌƉĞŶƵŚŝ ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϭ͕̂ ŚĂƌĞϮͿ sĂůŝĚ
Ϯ ϭϱ<ď dĞƌƉĞŶƵŚŝ dĞƌƉĞŶƵŚŝ ϯ Ϯ ;^ŚĂƌĞϭ͕̂ ŚĂƌĞϯͿ sĂůŝĚ
ϯ ϭϱ<ď dĞƌƉĞŶƵŚŝ dĞƌƉĞŶƵŚŝ ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϮ͕̂ ŚĂƌĞϯͿ sĂůŝĚ
ϰ ϯϭ<ď dĞƌƉĞŶƵŚŝ dĞƌƉĞŶƵŚŝ ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϭ͕̂ ŚĂƌĞϮͿ sĂůŝĚ
ϱ ϯϭ<ď dĞƌƉĞŶƵŚŝ dĞƌƉĞŶƵŚŝ ϯ Ϯ ;^ŚĂƌĞϭ͕̂ ŚĂƌĞϯͿ sĂůŝĚ
ϲ ϯϭ<ď dĞƌƉĞŶƵŚŝ dĞƌƉĞŶƵŚŝ ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϮ͕̂ ŚĂƌĞϯͿ sĂůŝĚ
ϳ ϰϬ<ď dĞƌƉĞŶƵŚŝ dĞƌƉĞŶƵŚŝ ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϭ͕̂ ŚĂƌĞϮͿ sĂůŝĚ
ϴ ϰϬ<ď dĞƌƉĞŶƵŚŝ dĞƌƉĞŶƵŚŝ ϯ Ϯ ;^ŚĂƌĞϭ͕̂ ŚĂƌĞϯͿ sĂůŝĚ




















ĚĂŶ ĚĞŬƌŝƉƐŝ ƉĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ ƐĂŵƉĂŝ ƉƌŽƐĞƐ ƐƉůŝƚ ĚĂŶ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚƉĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ ͕ŵĂŵƉƵŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ĨŝůĞ
ǇĂŶŐ ƐĂŵĂ ĚĞŶŐĂŶ ĨŝůĞ ĂƐůŝ͕ ǁĂůĂƵƉƵŶ ĚĞŶŐĂŶ ďĞƌďĂŐĂŝ ŵĂĐĂŵ ŬŽŵďŝŶĂƐŝ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘ ^ĞŚŝŶŐŐĂƉĞŶŐƵũŝĂŶǀĂůŝĚŝƚĂƐĨŝůĞŝŶŝĚĂƉĂƚĚŝŬĂƚĂŬĂŶǀĂůŝĚ͘
ϲ͘ϲ WĞŶŐƵũŝĂŶtĂŬƚƵůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ
ϲ͘ϲ͘ϭ dƵũƵĂŶWĞŶŐƵũŝĂŶ
WĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝďĞƌƚƵũƵĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝǁĂŬƚƵǇĂŶŐǇĂŶŐĚŝ ďƵƚƵŚŬĂŶ
ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞŵďĞŶƚƵŬĂŶ
ŬĞǇƐƚƌĞĂŵ͕ĞŶŬƌŝƉƐŝĚĂŶĚĞŬƌŝƉƐŝ͘
ϲ͘ϲ͘Ϯ WƌŽƐĞĚƵƌWĞŶŐƵũŝĂŶ
WƌŽƐĞĚƵƌƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ĂŬĂŶĚŝůĂŬƵŬĂŶĚĞŶŐĂŶĐĂƌĂĚŝƵůĂŶŐ ƐĞďĂŶǇĂŬϯϬ
ŬĂůŝ ĚĂŶĚŝĂŵďŝůƌĂƚĂͲƌĂƚĂŶǇĂ ƵŶƚƵŬƐĞƚŝĂƉƵŬƵƌĂŶĨŝůĞǇĂŶŐďĞƌďĞĚĂ ĚĞŶŐĂŶŬĞǇ͕
/s ĚĂŶ ƉůĂŝŶ ƚĞǆƚ ǇĂŶŐ ƐĂŵĂ͘ <ĞǇ ǇĂŶŐ Ěŝ ŐƵŶĂŬĂŶ ĂĚĂůĂŚ ͞ŵĂƚĂŚĂƌŝ͟ ĚĞŶŐĂŶ
ŵĂŬƐŝŵĂů ƉĂŶũĂŶŐ ŬĞǇ ĂĚĂůĂŚ ϴϬ ďŝƚ ĂƚĂƵ ƚĞƌĚŝƌŝ ĚĂƌŝ ϭϬ ŬĂƌĂŬƚĞƌ͕ ĚĂŶ /s ǇĂŶŐ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĂĚĂůĂŚ ͞ĞƌƐŝŶĂƌ͟ ĚĞŶŐĂŶ ƉĂŶũĂŶŐ ŵĂŬƐŝŵĂů /s ĂĚĂůĂŚ ϴϬ ďŝƚ ĂƚĂƵ
ƚĞƌĚŝƌŝĚĂƌŝ ϭϬŬĂƌĂŬƚĞƌ ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ ĨŝůĞ ǇĂŶŐĚŝ ŐƵŶĂŬĂŶĂĚĂůĂŚĨŝůĞ Ύ͘ƉĚĨĚĞŶŐĂŶ






dĂďĞůϲ͘ϳ ,ĂƐŝůtĂŬƚƵWĞŶŐƵũŝĂŶůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ
EŽ hŬƵƌĂŶ&ŝůĞ <ĞǇƐƚƌĞĂŵ ;ĞƚŝŬͿ ŶŬƌŝƉƐŝ ;ĞƚŝŬͿ ĞŬƌŝƉƐŝ ;ĞƚŝŬͿ
ϭ ϭϱ<ď Ϭ͕ϬϮϭ Ϭ͕ϭϱϯ Ϭ͕ϬϬϮ
Ϯ ϯϭ<ď Ϭ͕Ϭϯϰ Ϭ͕ϰϲϯ Ϭ͕Ϭϭϭ





















ĂƌŝdĂďĞůϲ͘ϳ ĚĂŶ'ĂŵďĂƌϲ͘Ϯ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ƚĞŶƚĂŶŐǁĂŬƚƵĞŬƐĞŬƵƐŝǇĂŶŐ
ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶĚĂůĂŵƉƌŽƐĞƐ ǇĂŶŐƚĞƌĚĂƉĂƚƉĂĚĂĂůŐŽƌŝƚŵĞdƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ͕
ƐĞƉĞƌƚŝ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞŵďĞŶƚƵŬĂŶ ŬĞǇƐƚƐƌĞĂŵ͕ ƉƌŽƐĞƐ ĞŶŬƌŝƉƐŝ͕ ĚĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ĚĞŬƌŝƉƐŝ͘
ĂƚĂǇĂŶŐĚŝƉĞƌŽůĞŚĂĚĂůĂŚƵŶƚƵŬ ĨŝůĞƵŬƵƌĂŶϭϱ<ďĚŝďƵƚƵŚŬĂŶǁĂŬƚƵĞŬƐĞŬƵƐŝ
ŬĞǇƐƚƌĞĂŵĂĚĂůĂŚϬ͕ϬϮϭ͕ĞŶŬƌŝƉƐŝĂĚĂůĂŚϬ͕ϭϱϯ͕ĚĂŶĚĞŬƌŝƉƐŝĂĚĂůĂŚϬ͕ϬϬϮ͘hŶƚƵŬ
ĨŝůĞ ƵŬƵƌĂŶ ϯϭ <ď ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶǁĂŬƚƵ ĞŬƐĞŬƵƐŝ ŬĞǇƐƚƌĞĂŵ ĂĚĂůĂŚ Ϭ͕Ϭϯϰ͕ ĞŶŬƌŝƉƐŝ
ĂĚĂůĂŚ Ϭ͕ϰϲϯ͕ ĚĂŶ ĚĞƐŬƌŝƉƐŝ ĂĚĂůĂŚ Ϭ͕Ϭϭϭ͘ hŶƚƵŬ ĨŝůĞƵŬƵƌĂŶ ϰϬ <ď ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ
ǁĂŬƚƵ ĞŬƐĞŬƵƐŝ ŬĞǇƐƚƌĞĂŵ ĂĚĂůĂŚ Ϭ͕ϬϰϮ͕ ĞŶŬƌŝƉƐŝ ĂĚĂůĂŚ Ϭ͕ϲϰϴ͕ ĚĂŶ ĚĞƐŬƌŝƉƐŝ
ĂĚĂůĂŚ Ϭ͕ϬϮϬ͘ ^ŚŝŶŐŐĂ ĚĂƉĂƚ ĚŝƐŝŵƉƵůŬĂŶ ďĂŚǁĂ ƐĞŵĂŬŝŶ ďĞƐĂƌ ĨŝůĞ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ












































ϭ ϭϱ<ď ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϭ͕^ŚĂƌĞϮͿ Ϭ͕ϰϴϮ Ϭ͕ϮϭϬ
ϯ Ϯ ;^ŚĂƌĞϭ͕^ŚĂƌĞϯͿ Ϭ͕ϰϴϯ Ϭ͕ϮϭϮ
ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϮ͕^ŚĂƌĞϯͿ Ϭ͕ϰϴϮ Ϭ͕Ϯϭϭ
Ϯ ϯϭ<ď ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϭ͕^ŚĂƌĞϮͿ ϯ͕ϱϲϯ ϭ͕ϲϰϮ
ϯ Ϯ ;^ŚĂƌĞϭ͕^ŚĂƌĞϯͿ ϯ͕ϱϲϱ ϭ͕ϲϰϯ
ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϮ͕^ŚĂƌĞϯͿ ϯ͕ϱϲϰ ϭ͕ϲϰϮ
ϯ ϰϬ<ď ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϭ͕^ŚĂƌĞϮͿ ϲ͕ϳϴϱ ϯ͕ϴϭϮ
ϯ Ϯ ;^ŚĂƌĞϭ͕^ŚĂƌĞϯͿ ϲ͕ϳϴϲ ϯ͕ϴϭϯ
ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϮ͕^ŚĂƌĞϯͿ ϲ͕ϳϴϱ ϯ͕ϴϭϯ
ĂƌŝdĂďĞůϲ͘ϴ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶǁĂŬƚƵƚĞŵƉƵŚǇĂŶŐĚŝďƵƚƵŚŬĂŶŽůĞŚĂůŐŽƌŝƚŵĞ
^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ ^ŚĂƌŝŶŐ ƵŶƚƵŬŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ƐŚĂƌĞ ĚĂŶ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘ ĂƉĂƚ
ĚŝƐŝŵƉƵůŬĂŶ ďĂŚǁĂ ǁĂŬƚƵ ĞŬƐĞŬƵƐŝ ƵŶƚƵŬ ƉƌŽƐĞƐ ƐŚĂƌĞ ĚĂŶ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ƉĂĚĂ
ƐĞƚŝĂƉƵŬƵƌĂŶĨŝůĞǇĂŬŶŝϭϱ<ď͕ϯϭ<ď͕ĚĂŶϰϬ<ď ĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŬŽŵďŝŶĂƐŝ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ǇĂŶŐ ďĞƌďĞĚĂ ƐĞƉĞƌƚŝ ŬŽŵďŝŶĂƐŝ ƐŚĂƌĞϭ ĚĞŶŐĂŶ ƐŚĂƌĞϮ͕ ƐŚĂƌĞ ϭ
ĚĞŶŐĂŶƐŚĂƌĞϯ͕ĚĂŶƐŚĂƌĞϮĚĞŶŐĂŶƐŚĂƌĞϯ ĂĚĂůĂŚƚŝĚĂŬĂĚĂŶǇĂƉĞƌďĞĚĂĂŶǇĂŶŐ
ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶ͘EĂŵƵŶũŝŬĂůĂƵĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶƐĞĐĂƌĂǁĂŬƚƵŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ͕ŵĂŬĂƐĞŵĂŬŝŶ
ďĞƐĂƌ ƵŬƵƌĂŶ ĨŝůĞŵĂŬĂŶ ĂŬĂŶ ƐĞŵĂŬŝŶ ďĂŶǇĂŬ ǁĂŬƚƵ ǇĂŶŐ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ƵŶƚƵŬ
ƉƌŽƐĞƐ ƐƉůŝƚĚĂŶ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘ 'ƌĂĨŝŬǁĂŬƚƵĞŬƐĞŬƵƐŝƉƌŽƐĞƐ ƐƉůŝƚĚĂŶ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ
ĚĂƉĂƚĚŝůŝŚĂƚƉĂĚĂ'ĂŵďĂƌϲ͘ϯ͘



















ϲ͘ϴ WĞŶŐƵũŝĂŶtĂŬƚƵ ŬƐĞŬƵƐŝ <ĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ^ŝƐƚĞŵ
ϲ͘ϴ͘ϭ dƵũƵĂŶWĞŶŐƵũŝĂŶ
WĞŶŐƵũŝĂŶŝŶŝďĞƌƚƵũƵĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝǁĂŬƚƵǇĂŶŐĚŝďƵƚƵŚŬĂŶƐŝƐƚĞŵ
ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƉƌŽƐĞƐ ĨŝůĞ ĚĞŶŐĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ ^ƚƌĞĂŵ ŝƉŚĞƌ ĚĂŶ ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ
^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ ŵƵůĂŝĚĂƌŝƉƌŽƐĞƐĞŶŬƌŝƉƐŝ͕ĚĞŬƌŝƉƐŝ͕ƐƉůŝƚ ĚĂŶƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘
ϲ͘ϴ͘Ϯ WƌŽƐĞĚƵƌWĞŶŐƵũŝĂŶ
WƌŽƐĞĚƵƌ WĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ĂŬĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƐĞďĂŶǇĂŬ ϯ ǀĂƌŝĂƐŝ ĚĂƌŝ Ϯ ďĂŐŝĂŶ
;ƐŚĂƌĞͿ ƐĞƉĞƌƚŝ ŬŽŵďŝŶĂƐŝ ƐŚĂƌĞϭĚĞŶŐĂŶ ƐŚĂƌĞϮ͕ ƐŚĂƌĞ ϭ ĚĞŶŐĂŶ ƐŚĂƌĞ ϯ͕ ĚĂŶ






ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ĨŝůĞ ͕ŵĞŶƵůŝƐ ƵůĂŶŐ ĨŝůĞͿ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŵďĂŐŝĂŶ ŬĞůŽŵƉŽŬ ǀĂƌŝĂƐŝ ƉĂĚĂ





ŶŬƌŝƉƐŝ ĞŬƌŝƉƐŝ ^Ɖůŝƚ ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ tĂŬƚƵ ;ĞƚŝŬͿ
ϭ ϭϱ<ď sĂůŝĚ sĂůŝĚ ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϭ͕^ŚĂƌĞϮͿ Ϯ͕ϯϲϳ
sĂůŝĚ sĂůŝĚ ϯ Ϯ ;^ŚĂƌĞϭ͕^ŚĂƌĞϯͿ Ϯ͕ϯϱϵ
sĂůŝĚ sĂůŝĚ ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϮ͕^ŚĂƌĞϯͿ Ϯ͕ϯϲϱ
Ϯ ϯϭ<ď sĂůŝĚ sĂůŝĚ ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϭ͕^ŚĂƌĞϮͿ ϲ͕ϯϴϲ
sĂůŝĚ sĂůŝĚ ϯ Ϯ ;^ŚĂƌĞϭ͕^ŚĂƌĞϯͿ ϲ͕ϯϳϵ
sĂůŝĚ sĂůŝĚ ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϮ͕^ŚĂƌĞϯͿ ϲ͕ϯϴϳ
ϯ ϰϬ<ď sĂůŝĚ sĂůŝĚ ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϭ͕^ŚĂƌĞϮͿ ϭϮ͕ϰϱϲ
sĂůŝĚ sĂůŝĚ ϯ Ϯ ;^ŚĂƌĞϭ͕^ŚĂƌĞϯͿ ϭϮ͕ϰϱϵ
sĂůŝĚ sĂůŝĚ ϯ Ϯ;^ŚĂƌĞϮ͕^ŚĂƌĞϯͿ ϭϮ͕ϰϱϯ
ĂƉĂƚĚŝůŝŚĂƚƉĂĚĂdĂďĞůϲ͘ϵ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶǁĂŬƚƵƚĞŵƉƵŚǇĂŶŐĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ
ŽůĞŚƐŝƐƚĞŵĞŶŬƌŝƉƐŝ͕ƐĞĐƌĞƚƐŚĂƌŝŶŐ͕ŵĞŵďĂĐĂďǇƚĞĨŝůĞ ĚĂŶŵĞŶƵůŝƐďǇƚĞĨŝůĞ ǇĂŶŐ

















































ϭ͘ ůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ ĚĂƉĂƚŵĞŵďĞƌŝŬĂŶĂƐƉĞŬĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕
ŚĂůŝŶŝĚĂƉĂƚĚŝďƵŬƚŝŬĂŶĚĞŶŐĂŶƉĞŶŐƵũŝĂŶĞŶŬƌŝƉƐŝĚĂŶĚĞŬƌŝƉƐŝǇĂŶŐƚĞůĂŚ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĂŶďŝƐĂĚŝŬĂƚĂŬĂŶǀĂůŝĚ͕ĂůŐŽƌŝƚŵĞ dƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌ ƉĂĚĂ
ƉƌŽƐĞƐ ĞŶŬƌŝƉƐŝ ĂŬĂŶ ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ŽƵƚƉƵƚ ďĞƌƵƉĂ ĐŝƉŚĞƌƚĞǆƚ ďĞƌƵƉĂ
ŬĂƌĂŬƚĞƌƚŝĚĂŬũĞůĂƐǇĂŶŐƐƵůŝƚĚŝƉĂŚĂŵŝĚĂŶĂƉĂďŝůĂ ŝŶŐŝŶŵĞŵďĂĐĂĐŝƉŚĞƌ
ƚĞǆƚ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚŝŚĂƌƵƐŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞůĂůƵŝ ƉƌŽƐĞƐ ĚĞŬƌŝƉƐŝ ƚĞƌůĞďŝŚ ĚĂŚƵůƵ͘
WĞŶŐƵũŝĂŶ ŬĞǇƐƚƌĞĂŵ͕ ƚĞƐƚ ǀĞĐƚŽƌ ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ƉĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŝŶŝ ďŝƐĂ
ĚŝŬĂƚĂŬĂŶǀĂůŝĚ͘
Ϯ͘ ůŐŽƌŝƚŵĞ^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ ^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ ĚĂƉĂƚŵĞŵďĞƌŝŬĂŶĂƐƉĞŬĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕ŚĂů
ŝŶŝ ĚĂƉĂƚ ĚŝďƵŬƚŝŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƐŚĂƌĞ ĚĂŶ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ
ĚŝŬĂƚĂŬĂŶǀĂůŝĚƉĂĚĂƉĞŶŐƵũŝĂŶƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘^ĂĂƚƐƵĂƚƵĨŝůĞ ĚŝƉĞĐĂŚŵĞŶũĂĚŝ
ďĞďĞƌĂƉĂ ďĂŐŝĂŶ͕ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚĂƉĂƚ ĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶ ŬĞ ĨŝůĞ ƐĞŵƵůĂ ŚĂŶǇĂ
ĚĞŶŐĂŶ ũƵŵůĂŚ ďĂŐŝĂŶ ǇĂŶŐ ůĞďŝŚ ƐĞĚŝŬŝƚ ĚĂƌŝ ũƵŵůĂŚ ƚŽƚĂů ďĂŐŝĂŶ ƐĂĂƚ Ěŝ
ƉĞĐĂŚ͘,Ăů ŝŶŝŵĞŶŐĂŶƚŝƐŝƉĂƐŝƐĂĂƚĂĚĂŶǇĂĨŝůĞ ƵƚĂŵĂĂƚĂƵďĂŐŝĂŶ ĨŝůĞ ǇĂŶŐ
ŚŝůĂŶŐ͘
ϯ͘ WĂĚĂĂůŐŽƌŝƚŵĞdƌŝǀŝƵŵ^ƚƌĞĂŵŝƉŚĞƌŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶďĂŚǁĂƐĞŵĂŬŝŶďĞƐĂƌ
ƵŬƵƌĂŶ ĨŝůĞ Ύ͘ƉĚĨ ǇĂŶŐ ĚŝƵũŝ͕ ŵĂŬĂ ĂŬĂŶ ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ ǁĂŬƚƵ ǇĂŶŐ ůĞďŝŚ
ďĞƐĂƌ ƵŶƚƵŬ ƉƌŽƐĞƐ ŬĞǇƐƚƌĞĂŵ͕ ĞŶŬƌŝƉƐŝ ĚĂŶ ĚĞƐŬƌŝƉƐŝ͘ WĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ
^ŚĂŵŝƌ͛Ɛ^ĞĐƌĞƚ^ŚĂƌŝŶŐ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶǀĂƌŝĂƐŝŬŽŵďŝŶĂƐŝƐŚĂƌĞƉĂĚĂƵŬƵƌĂŶ
ĨŝůĞ Ύ͘ƉĚĨ ǇĂŶŐ ƐĂŵĂ͕ ƚŝĚĂŬ ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ ǁĂŬƚƵ ǇĂŶŐ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶ ƉĂĚĂ
ƉĞŵƌŽƐĞƐĂŶƐƉůŝƚĚĂŶƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘






^ĂƌĂŶ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ƉĞŶƵůŝƐ ďĞƌŝŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ ǇĂŝƚƵ
ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ ĂƐƉĞŬ ĂƐƉĞŬ ŬĞĂŵĂŶĂŶ ůĂŝŶǇĂ ƵŶƚƵŬ ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ ƉĂĚĂ
ƐŝƐƚĞŵ͕ƐĞƉĞƌƚŝĂƐƉĞŬ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕ŶŽŶͲƌĞƉƵĚĂƚŝŽŶ͕ĂƵƚŚŽƌŝƚǇĚĂŶĂĐĐĞƐĐŽŶƚƌŽů͘ĂŶ
ũƵŐĂ ƉĞƌůƵ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ůĞďŝŚ ůĂŶũƵƚ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶŐŐĂďƵŶŐŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ





















ŵŝŶ͕ D͘ D͕͘ ϮϬϭϲ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ <ƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ <ůĂƐŝŬ WĂĚĂ &ŝůĞ dĞǆƚ͘ :ƵƌŶĂů
WƐĞƵĚŽĐŽĚĞ͕sŽůƵŵĞ///EŽŵŽƌϮ͘
ƌŝǇƵƐ͕ ͕͘ ϮϬϬϴ͘ WĞŶŐĂŶƚĂƌ /ůŵƵ <ƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝ dĞŽƌŝ͕ ŶĂůŝƐŝƐ ĚĂŶ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ͘
zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͗ŶĚŝKĨĨƐĞƚ͘
ŚƌŝƐƚŽƉŚĞĞĂŶŶŝǭĞƌĞ͕͘W͕͘ϮϬϬϳ͘dƌŝǀŝƵŵ^ƉĞĐŝĮĐĂƚŝŽŶƐ͘











^ĂƚƌŝĂ WƌĂǇƵĚŝ͕ Z͘ Z͕͘ ϮϬϭϱ͘ ŶĂůŝƐŝƐ <ĞĂŵĂŶĂŶWĂĚĂ <ŽŵďŝŶĂƐŝ WƌŽƚŽŬŽů ^ĞĐƌĞƚ
^ŚĂƌŝŶŐĚĂŶdŚƌĞĞͲWĂƐƐ͘
^ĐŚŝůĚƚ͕ ,͕͘ ϮϬϬϳ͘ :ĂǀĂ ͗ dŚĞ ŽŵƉůĞƚĞ ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ EĞǁ zŽƌŬ͗ DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů
ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘
^ŚĂŵŝƌ͕͕͘ϭϵϳϵ͘,ŽǁƚŽ^ŚĂƌĞĂ^ĞĐƌĞƚ͘
dĂƌďƵĚŝ͕ ϮϬϭϯ͘ DĞŵďĂŶŐƵŶ ƉůŝŬĂƐŝ <ĞĂŵĂŶĂŶ dƌĂŶƐŵŝƐŝ ĂƚĂ DƵůƚŝŵĞĚŝĂ
DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ<ƌŝƉƚŽŐƌĂĨŝůŐŽƌŝƚŵĞĂƚĂŶĐƌǇƉƚŝŽŶ^ƚĂŶĚĂƌĚ;^Ϳ͘
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
